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 Os deveres de informação e de educação em relação aos investidores na 
atividade de corretagem de valores mobiliários, trazem consigo uma gama de 
consequências no modo de agir dos corretores, sendo importantíssimos para o bom 
funcionamento do mercado. Assim, o adequado cumprimento desses deveres, 
principalmente no âmbito da corretagem eletrônica, coloca uma situação relativamente 
nova, haja vista a intervenção direta do investidor no mercado. Com efeito, a 
importância desses deveres ganha relevo e a necessidade do seu correto cumprimento 
também resta aumentada, de forma a prover mais segurança e confiança aos 
investidores, ao dar-lhes elementos para que tomem decisões conscientes, sabendo 
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 The duties of information and education in relation to investors in the securities 
broker‟s activity bring a range of consequences for the mode of action of the realtor, 
been important for the proper functioning of the market. In this way, the proper 
fulfillment of these duties, mainly within the electronic brokerage, puts a relatively new 
situation due to the direct intervention of the investor at securities market. So, the 
importance of the duties increases as the need of its correct implementation, in order to 
provide more security and confidence to investors, giving them elements to make 
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  Inicialmente, alerta-se que partes deste trabalho são bastante descritivas, 
mas que isso se tornou inevitável face à novidade do tema, mostrando-se necessário o 
conhecimento de situações particulares, para que após se pudesse ter uma visão do todo. 
No entanto, essas descrições foram ao máximo evitadas, pelo que nos limitamos ao que 
entendemos indispensável para darmos atenção às principais questões jurídicas 
existentes. 
 
Assim, o estudo está focalizado na regulamentação acerca da corretagem 
de valores mobiliários no Brasil, especificamente na atividade das corretoras 
eletrônicas de valores mobiliários que atuam através do sistema denominado como 
Home Broker, implementado pela BM&F BOVESPA. Dessa forma, buscar-se-á 
demonstrar e desvendar o dever legal de informação que os corretores de valores 
mobiliários devem prestar aos seus clientes – investidores ou potencial investidores em 
valores mobiliários, que optarem pelo uso da Internet para efetuarem operações com 
valores mobiliários, evidenciando-se a correta conformação desta informação, à luz da 
legislação pertinente vigente. Outrossim, será analisado o dever de educação que pesa 
sobre essas corretoras, de forma a tentar-se encontrar seu real conteúdo, implicações e 
consequências práticas. 
 
Destarte, para alcançar nosso objetivo, em uma primeira etapa 
objetivamos situar a atividade empresarial no atual cenário econômico mundial; após 
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buscamos dissecar a corretagem mobiliária no Brasil, localizando os dispositivos legais 
que regulam a atividade, bem como os efeitos que cada um dos mesmos exerce, sempre 
com atenção especial aos princípios norteadores de cada regulamentação, de modo que 
a normatização seja entendida em seu todo, de forma única; para então, no terceiro 
capítulo, adentrarmos especificamente na análise dos deveres de informação e de 
educação das corretoras eletrônicas, com o escopo de aferir o real alcance desses 
deveres, suas adequadas conformações, suas consequências e efeitos esperados. 
 
 Salientamos que não adentraremos a fundo em questões periféricas, de 
forma a não perdermos o foco do presente estudo e, assim, nos endereçarmos a matérias 
que, em que pese interessantíssimas, não nos propomos a desenvolver no presente 
trabalho. 
 
 Assim, o principal foco da análise está nos deveres legais de informação 
e educação, sobretudo com base na regulamentação do Sistema Financeiro Nacional, em 
algumas Instruções da Comissão de Valores Mobiliários, no Código de Defesa do 
Consumidor, em algumas Resoluções do Conselho Monetário Nacional, que serão 
verificados à luz dos princípios da atividade dos corretores de valores mobiliários, 
buscando-se identificar essa macroestrutura, para então se proceder a análise dos 
deveres de informação e de educação especificamente. Destarte, resta claro que se trata 
de um estudo do direito positivo, com delimitação na regulamentação pertinente acima 
elencada. 
 
 Saliente-se que se optou por verificar apenas os deveres de informação e 
de educação, primeiro por se tratar de uma atividade desenvolvida pelo expoente 
máximo da Sociedade da Informação – a Internet; segundo, porque a importância da 
informação na sociedade contemporânea e mormente para o Direito dos Valores 
Mobiliários dispensa justificativa; e terceiro, porque o dever de educação não é algo 
comum no desenvolvimento de atividades que não tenham por objeto de trabalho a 
própria educação, formação de pessoas (leia-se escolas, faculdades, cursos técnicos 
etc.). Outrossim, para evitar-se que o estudo restasse deveras extenso e superficial, bem 
como porque não é o objetivo do estudo analisar contratos, ou operações específicas, 
muito menos ficar transcrevendo legislação, mas sim identificar e analisar a “coluna 
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vertebral” dos deveres de informação e educação dos corretores de valores mobiliários 
em relação aos investidores, principalmente os não-qualificados.  
 
 Essa proposta de estudo justifica-se, bem como nos motiva, pelo fato de 
que a possibilidade de investimento através da Internet, com a intervenção, na realidade, 
direta do investidor com envio de ordens de compra e venda de valores mobiliários em 
tempo real, diretamente ao mercado a partir de valores pequenos, além de democratizar 
o acesso ao mercado, traz consigo um potencial de difícil mensuração de investidores, 
sem que esse tenha que ter contato direto com a corretora eletrônica, ou com um 
corretor para auxiliá-lo, ou a intervenção efetiva desse, que somente tem que, como será 
visto, servir de canal de acesso ao mercado. Com o que, também se entende que melhor 
se delimita o assunto, o que possibilita a busca de uma análise mais profunda, uma 
melhor interpretação do sistema de informações estabelecido em uma realidade atual, 
bem como se buscará adentrar em uma realidade pouco comum, consubstanciada no 
dever de educação das corretoras eletrônicas para com os seus clientes, com o que a 
importância prática do tema resta evidente.  
 
 Ademais, a matéria mostra-se interessante porque envolve diversas 
matérias do Direito, com naturezas jurídicas distintas, como o Direito do Consumidor, 
Direito Financeiro, Direito Constitucional, Direito Civil e, evidentemente, Direito dos 
Valores Mobiliários. Isso traz por consequência a necessidade de adequar a 
interpretação do dispositivo que se está analisando, à gama de situações que se impõe 
pela incidência, v. g., do CDC, fazendo com que as normas tenham significado diverso 
do que teriam se aplicados em situações “puras”, no sentido de incidência de somente 
um ramo do Direito. 
 
 Por derradeiro, por mais evidente que seja, é pertinente salientar que o 
presente estudo por se tratar de trabalho interpretativo e não aplicativo das normas a 
situações concretas, as conclusões, por vezes, poderão não se adequar a situações que 
certamente surgirão no campo da aplicação concreta da norma extraída da legislação, 





























1. A Globalização Econômica 
 
  
 A globalização é fato no mundo atual, dispensando qualquer justificação 
e demonstração, pelo que não o faremos.  
 
 Todavia, é importante destacar que fator socializante desta globalização é 
a Internet 
1
, que possibilita uma maior interação das pessoas independentemente de seus 
deslocamentos físicos 
2
, aumentando sobremaneira a troca de experiências, logo sendo 
um elemento essencial no progresso em termos geral, bem como um dos elementos 
determinantes para marcar o estabelecimento da chamada “Era da Informação”. 
 
 Todavia, não se ignorando que a globalização também é utilizada como 
                                                 
1
 DÁRIO MOURA VICENTE. Problemática Internacional da Sociedade da Informação. Coimbra : Almedina, 
2005, págs. 89/90, esclarece que a Internet: “Trata-se, porém, de um meio de comunicação dotado de alto 
grau de especificidade do ponto de vista organizativo e funcional. Por várias ordens de razões. a) Desde 
logo, pelo seu caráter descentralizado: a Internet é uma rede das redes informáticas locais, cuja conexão é 
estabelecida através de um «protocolo» comum, e que, enquanto tal, não se encontra sujeita a qualquer 
autoridade central. b) Depois, pela sua natureza pública, ou  aberta, a qual permite distingui-la das redes 
electrónicas privadas, ou Intranets. c) Finalmente, porque possibilita aos seus utentes a realização de 
actividades e a consecução de resultados que não são viáveis através dos restantes meios de comunicação: 
o acesso aos conteúdos informativos nela disponíveis é facultado, em simultâneo, a um número ilimitado 
de utilizadores (o que a distingue, por exemplo, das redes telefônicas); em regime de interactividade 
(traduzida, por exemplo, na possibilidade de o destinatário da informação intervir na apresentação dos 
conteúdos informativos através da selecção de diferentes combinações possíveis dos elementos que os 
compõem), e desde um lugar e num momento que os utentes individualmente escolherem (aspecto que a 
diferencia dos meios de rádiofusão).”. 
2
 RICARDO SÁ FERNANDES. O Direito dos Mercados em Geral e o Mercado de Valores Mobiliários em 
Especial. Separata de Direito dos Valores Mobiliários. Lex – Lisboa, 1997, págs. 197, destaca: “A 
globalização e a desmaterialização visam a eficácia do sistema e a comodidade para o operador, as quais 
melhoram as expectativas do investidor médio.”. Grifo do autor. 
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instrumento de exploração dos países ricos em relação aos países pobres, sem condições 
de competir nessa nova formatação de relações globais, pois muitas vezes sequer 
possuem estrutura para viabilizar a grande parcela da população acesso à internet 
3
, 
gerando uma verdadeira segregação digital 
4
, que aliada às suas incapacidades de 




 Também é interessante referir que o fenômeno das empresas 
multinacionais, que da mesma forma mostra-se definitivo, traz consigo um mundo cada 
vez mais com menores diferenças culturais, retirando em grande medida a identidade e a 
natural evolução dos povos, ou até mesmo a continuidade das manifestações das 
culturas locais. 
 
 Destarte, atualmente não se pode conceber a globalização – que não é 
mais considerada somente quanto ao comércio, pois a globalização encontra-se 
totalmente integrada à sociedade da informação 
6
 – sem a internet 7, pois esta 
desempenha papel importantíssimo tanto no que concerne à globalização, quanto ao que 
concerne à sociedade da informação 
8
, sendo que uma das características essências desta 
                                                 
3
 TERESINHA FRÓES. Da sociedade da informação à sociedade da aprendizagem: cidadania e participação 
sociopolítica na (in)formação do trabalhador. Disponível em: 
http://www.cinform.ufba.br/vi_anais/docs/TeresinhaFroesBurnhamSociedadedaAprendizagem.pdf, 
acessado em 17.03.09, que refere que isso traduz-se em uma “info-exclusão, que aprofunda ainda mais a 
segregação entre indivíduos sociais, grupos humanos e regiões feo-políticas.”. 
4
 MANUEL CASTELLS. A Era da Informação: Economia, Sociedade e Cultura. 3.ª ed. Vol. I. A Sociedade 
em Rede. Tradução de Alexandra Lemos e Catarina Lorga. Fundação Calouste Gulberkian : Lisboa, 2007, 
pág. 29, salienta que: “Parece haver uma lógica de exclusão dos agentes de exclusão, de redefinição dos 
critérios de valor e significado num mundo onde há pouco espaço para os que não estão familiarizados 
com a informática, para os grupos que não consomem e para os territórios onde a comunicação global não 
intervém.”. 
5
 Assim observa DÁRIO MOURA VICENTE. Problemática Internacional da Sociedade da Informação. 
Coimbra : Almedina, 2005, pág. 96: “não raro aquelas tecnologias acentuam as desigualdades sociais – 
aludindo-se frequêntemente, a este propósito, ao digital divide, que separa os países tecnologicamente 
desenvolvidos dos países em desenvolvimento, assim como diferentes grupos populacionais existentes no 
seio dos mesmos países.”.  Adiante, à pág. 39, refere: “O facto de países e regiões apresentarem 
diferenças quanto ao momento oportuno de dotarem o seu povo do acesso aos poderes da tecnologia 
representa uma fonte crucial de desigualdade na nossa sociedade.”. 
6
 Tanto que JOSÉ DE OLIVEIRA ASCENSÃO, Sociedade da Informação e Mundo Globalizado, in Revista 
Brasileira de Direito Comparado, nº 22, 1º Semestre, 2002, pág. 162, refere que a globalização e a 
sociedade da informação “se integram e mutuamente se apóiam”. 
7
 ALEXANDRE DIAS PEREIRA. A Globalização, a OMC e o Comércio Eletrônico. In Separata da Revista 
«Temas da Integração», n.º 14 – 2002. Almedina – Coimbra, 2002, pág. 131, destaca que: “O crescimento 
exponencial da Internet trouxe consigo a nova economia digital, com a formação de um mercado 
eletrónico (ou virtual) e o aparecimento de «ciberempresas» de matriz tecnológica. Ao mesmo tempo, 
assistiu-se à migração das empresas tradicionais para o mercado electrónico.”. 
8
 Conforme conceitua SOFIA NASCIMENTO RODRIGUES, A proteção dos Investidores na Sociedade da 
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é a “crescente internacionalização das relações sociais” 9. 
 
 Isso trouxe como efeito mudanças de paradigmas em relação aos 
consumidores e seus modus faciendi 
10
, com uma grande migração para os serviços e 
comércio prestados via internet, ou - de modo mais amplo - com migração para o 
comércio eletrônico 
11
, fazendo com que as empresas, de modo geral, tenham que 
disponibilizar na internet seus produtos ou serviços, ou, pelo menos, informações 
12
 
acerca dos mesmos, criando e mantendo, pode-se dizer, sucursais virtuais 
13
, isso 
quando a atividade não é desenvolvida exclusivamente via internet, ou prestada 
complementarmente pela mesma, sendo definitivo o fato de que os interesses 
                                                                                                                                               
Informação. In Caderno de Mercado do Mercado de Valores Mobiliários. n.º 15, dezembro de 2002, pág. 
333: “Sociedade da Informação é o termo empregue para significar o conjunto dos modernos meios de 
comunicação e transmissão de conhecimentos, que encontra o seu eixo, o seu expoente máximo, na 
Internet.” 
“É, portanto, nesta acepção de «espaço de utilização da Internet» ou «ciberespaço» que empregamos o 
termo Sociedade da Informação ao longo deste trabalho.”. 
9
 Nesse sentido, DÁRIO MOURA VICENTE. Problemática Internacional da Sociedade da Informação. 
Coimbra : Almedina, 2005, pág. 20. 
10
 Destaca ÁLIA PEREIRA DA SILVA. O Papel da Corretagem nos Serviços Financeiros On-Line. In 
Cadernos do Mercado de Valores Mobiliários. Nº 9 - dezembro 2000, que: “A globalização dos mercados 
aliada à revolução tecnológica introduzida pela web, alteraram a forma de estar, pensar e actuar dos 
consumidores, aumentnado a fragmentação e concorrências entre as instituições e a exigência dos 
clientes. Esta drástica alteração do comportamento da procura de serviços financeiros obriga a oferta a 
acomodar-se às novas determinates.”. 
11
 DÁRIO MOURA VICENTE. Problemática Internacional da Sociedade da Informação. Coimbra : 
Almedina, 2005, pág. 201, trás os diversos alcances da expressão Comercio Eletrônico, referindo que: 
“deste último” – comércio eletrônico – “não existe uma noção sedimentada. Em sentido restrito, tem sido 
definido como a contratação realizada através da Internet. Numa noção mais ampla, dir-se-á que é a 
actividade comercial levada a cabo por meios eletrônicos (doing business electronically) através de 
qualquer rede de telecomunicações, aberta ou fechada. Num sentido mais lato ainda, incluir-se-ão nele 
todos os actos jurídicos concluídos ou executados com recurso ao processamento e à transmissão de dado 
por meios electrónicos – independentemente, portanto, de terem ou não índole comercial.”. 
12
 Quanto a isso BRAD M. BARBER e TERRANCE ODEAN. The Internet an the Investor. In The Journal of 
Economic Perspectives. Vol. 15, n.º 1, Winter, 2001. American Economic Association : Nashville, 2001, 
pág. 41, destacam que: “The Internet is changing how information is delivered to investors and the ways 
in which investors can act on that information. (Omissis.) These e-commerce firms are transforming the 
way traditional services are delivered and offering a vast assortment of new services.” 
13
 Diz-se sucursais virtuais das empresas, eis que concordamos com a abordagem diferenciadora efetuada 
por J. M. COUTINHO DE ABREU, Empresas Virtuais (esboços). In Estudos em Homenagem ao Prof. Doutor 
Inocêncio Galvão Telles. Vol. IV. Almedina : Coimbra. 2003. Coord. António Menezes Cordeiro, Luís 
Menezes Leitão e Januário da Costa Gomes, pág. 602, ao referir que: “(...) a empresa virtual (em sentido 
objectivo) deste tipo pode ser caracterizada como unidade jurídica fundada em organização de meios 
essencialmente informáticos que constitui um instrumento relativamente autónomo para produzir bens 
imateriais (serviços) trocáveis (apenas) na internet.” Pág. 603 “(...) não merecerão a qualificação de 
virtuais as empresas (tradicionais) presentes na internet para se publicitarem e/ou para também por essa 
via celebrarem  contratos de venda dos seus produtos-bens corpóreos. Será igualmente inadequada essa 
designação para as empresas que através da internet – mas não exclusivamente por essa via – 
comercializam os seu produtos-bens incorpóreos (v. g., software ou conteúdos recreativos) ou prestam 
serviços (v. g., transferências bancárias, corretagem, informações de negócios). Em ambos os casos 
poderemos ter é seções ou mesmo sucursais „virtuais‟ de empresas „reais‟”. 
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 Dessa forma, fala-se em uma nova revolução 
15
, a revolução tecnológica, 
como ocorreu com a revolução industrial, sendo que, de fato, nos países desenvolvidos 
e nas camadas superiores dos países em desenvolvimento, o advento da internet 
implementou mudanças importantíssimas, exigindo mudanças de hábitos 
16
 de todos que 
interagem com essa nova realidade, incluindo pessoas físicas e jurídicas, mas a sua 
qualificação definitiva como uma nova revolução demandaria outro estudo em um outro 
campo da ciência. 
  
 Essa revolução tecnológica foi alavancada pelas tecnologias da 
informação 
17
, que reformataram a organização da sociedade 
18
, a qual passou, em 
grande medida, a girar em torno desse novo centro gravitacional. 
  
                                                 
14
 Como destaca ALEXANDRE DIAS PEREIRA, A Globalização, a OMC e o Comércio Eletrônico. In 
Separata da Revista «Temas da Integração», n.º 14 – 2002. Almedina – Coimbra, 2002, pág. 151. 
15
 Como bem explica JOSEPH A. SCHUMPTER, já no longíncuo ano de 1927: “Esses booms consistem na 
introdução de inovações no sistema industrial e comercial. Por inovações entendo variações tais que das 
combinações dos factores de produção que não possam ser efectuadas através de passos infinitesimais, 
nem consistam em variações marginais. Consistem principalmente em mudanças nos métodos de 
produção e transporte, ou em mudanças da organização industrial, ou na produção de novos artigos, ou 
na abertura de novos mercados, ou em novas fontes de matérias-primas.”. Ensaios – Empresários, 
inovação, ciclos de negócio e evolução do capitalismo. Celta Editora, Oeiras, 1996. Tradução de um 
artigo intitulado “A explicação do ciclo de negócios”, publicado na revista Econômica, de dezembro de 
1927, apud Carlos António Torres Albuquerque. A Internet e a Banca. In Cadernos do Mercado de 
Valores Mobiliários. Nº 9 - dezembro 2000, pág. 165. 
16
 MANUEL CASTELLS. A Era da Informação: Economia, Sociedade e Cultura. 3.ª ed. Vol. I. A Sociedade 
em Rede. Tradução de Alexandra Lemos e Catarina Lorga. Fundação Calouste Gulberkian : Lisboa, 2007, 
pág. 615, explica que: “Como resultado da convergência da evolução histórica e da mudança tecnológica, 
entramos num modelo genuinamente cultural de interação e organização social. Isto porque a informação 
representa o „ingrediente-chave” da nossa organização social e porque os fluxos de mensagens e imagens 
entre redes constituem o encadeamento básico da nossa estrutura social”. 
17
 MANUEL CASTELLS. A Era da Informação: Economia, Sociedade e Cultura. 3.ª ed. Vol. I. A. Sociedade 
em Rede. Tradução de Alexandra Lemos e Catarina Lorga. Fundação Calouste Gulberkian : Lisboa, 2007, 
pág. 1, refere: “No final do segundo milénio da Era Cristã, foram vários os acontecimentos históricamente 
importantes que transformaram o cenário social da vida humana. Uma revolução tecnológica, centrada 
nas tecnologias da informação, começou a remodelar, de forma acelerada, a base material da sociedade. 
Em todo o mundo as economias tornaram-se globalmente interdependentes, introduzindo-se uma nova 
forma de relacionamento entre a economia, o Estado e a sociedade, num sistema de geometria variável.”. 
18
 MANUEL CASTELLS. A Era da Informação: Economia, Sociedade e Cultura. 3.ª ed. Vol. I. A Sociedade 
em Rede. Tradução de Alexandra Lemos e Catarina Lorga. Fundação Calouste Gulberkian : Lisboa, 2007, 
págs. 5/6, explica que: “É claro que a tecnologia não determina a sociedade. Nem a sociedade escreve o 
curso da transformação tecnológica, uma vez que muitos factores, inclusive a criatividade e a iniciativa, 
intervêm no processo de descoberta científica, inovação tecnológica e nas práticas sociais de foram que o 
resultado final depende de um complexo padrão interactivo.”. Na nota n.º 3, na pág. 6, complementa: “A 
tecnologia não determina a sociedade: incorpora-a. Mas nem a sociedade determina a inovação 
tecnológica: usa-a.”. 
 20 
 No entanto, é evidente que essas mudanças trazem consigo novas 
oportunidades, bem como fortes fatores de risco a quem não se adaptar à nova realidade. 
Logo, os que souberem(am) aproveitar as oportunidades e superar as dificuldades 
iniciais, têm(rão) na mudança uma chance de alavancar sua posição, ou mantê-la, 
quando já em destaque. 
  
 Com efeito, e como não poderia ser diferente, no setor financeiro essa 
grande migração de meio é significativa e definitiva, fazendo com que cada vez mais 
serviços financeiros 
19
 sejam prestados via internet 
20
, afastando cada vez mais a 
intervenção humana nas transações e tornando as bolsas de valores cada vez mais 
globais, possibilitando aos investidores de todo o mundo 
21
 um acesso mais facilitado às 
mesmas, o que antes somente era possível a grandes investidores. 
 
  Outrossim, mudanças econômicas, trazem por conseqüências mudanças 
no mundo jurídico, não só porque economia e direito encontram-se no âmbito das 
                                                 
19
 Refere PAULO ALVES, Milagre Tecnológico - Um Desafio para os Diferentes Participantes no Mercado 
de Capitais. In Cadernos do Mercado de Valores Mobiliários. Nº 9 - dezembro 2000, pág. 193: “O 
desenvolvimento de tecnologias de informação, designadamente a Internet, bem como tudo o que se 
relaciona com hardware e software, tem alterado o modelo que tinha sido desenhado no passado para as 
diferentes actividades económicas.”. 
20
 Quanto a isso, DIDIA LUCARINI ORTOLANI. L’internet nell’intermediazione Finanzaria. In Il Diritto 
dell’informazione e dell’informatica. N.º 1, 2003. Dott. A. Giuffrè Editore, Milano, 2003, pág. 21, destaca 
que: “L‟innnovazione delle tecnologie dell‟informazione e della comunicazione, di cui l‟internet , quale 
«prototipo dello spazio cibernetico (o ciberspazio)» rappresenta l‟esempio più rilevante, ha comportato 
una profonda transformazione dell‟esecizio dell‟atività finanzaria. Il nuovo «canale di distribuizione» ha 
necessariamente modificato i comportamenti degli intermediari della domanda e dell‟offerta di prodotti 
finanziari e di servizi di investimento, intermediari che, grazie all‟internet, possono creare un sito per 
pubblicizzare il proprio operato, utilizare la posta eletronica per conttare la clientela, mettere a 
disposizione della stessa materiale informativo, nogoziare per conto terzi, raccogliere e trasmettere ordini 
di negozizione.” 
21
 JOSÉ NUNES PEREIRA. Integração dos Mercados de Capitaios e Regulação Financeira. In Boletim de 
Ciências Económicas. Vol.  XLV-A (2002). Coimbra : 2002, págs. 621-622, afirma que dentre os fatores 
de integração financeira temos como, após referirir a desregulamentação dos mercados e da actividade 
econômica: “A segunda realidade de maior relevância para o mercado de capitais foi a revolução 
verificada nas tecnologias da informação e das telecomunicações, o que, designadamente, trouxe fortes 
reduções de custos e maiores possibilidades de prestação de serviços financeiros, designadamente 
transfronteiriços. Claro que, nesta revolução, a Internet assume um papel central.”. Mais adiante, à fl. 
634, destaca que: “Os intermediários financeiros desempenham um papel fundamental na aproximação e 
na integração dos mercados financeiros.”. 
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22
 JACK HIRSHLEIFER. The Expanding Domain of Economics. In American Economic Review. Vol. 75, n.º 
6 (Dec. 1995), pág. 53, apud Paula Vaz Freire. O comportamento econômico e o imperialismo da 
Economia. In Revista da Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa, XLIII, n.º 1, 2002. Coimbra : 
Coimbra, 2003, pág. 426, destaca a supremacia da economia nas ciências sociais: “(...) é impossível 
delimitar um território distintivo da economia, fronteiriço mas separado das outras disciplinas sociais. A 
economia infiltra-se em todas e é reciprocamente infiltrada por todas elas. Há apenas uma ciência social 
(...) O que dá à economia o seu poder imperialista, poder invasor, é que as respectivas categorias 
analíticas – escassez, custos, preferências, oportunidades, etc. – são verdadeiramente universais na sua 
aplicação. Mais importante ainda é a organização estruturada destes conceitos nos diferentes, mas inter-
relacionados, processos de optimização tanto ao nível individual da decisão e do equilíbrio, como ao nível 
da análise social. Portanto a economia constitui realmente a gramática universal da ciência social”. 
Todavia entendemos que não chega a ser um império, eis que a ciência jurídica possui um poder que, em 
que pese ser inferior, é importantíssimo. 
23
 Nesse sentido RICARDO SÁ FERNANDES. O Direito dos Mercados em Geral e o Mercado de Valores 
Mobiliários em Especial. In Separata de Direito dos Valores Mobiliários. Lex – Lisboa, 1997, pág. 190, 
refere: “As relações entre direito e economia são congênitas. A realidade social que o direito ordena e 
regula compõe-se, em grande medida, de actos de natureza econômica, cuja disciplina depende de 











2.  A Internet e a estratégia empresarial 
 
  De início, temos de destacar que o uso do computador e 
consequentemente a chegada da informática às empresas transformou a humanidade 
como um todo, sendo que essas tecnologias jamais deixaram de evoluir, pelo que sendo 




  Da mesma forma e com efeito, é inilidível que a utilização da Internet 
25
 
é fator crucial no desenvolvimento e na posição que qualquer empresa pretenda ocupar 
no mercado 
26
, pois é fato que a grande maioria das pessoas, antes de se utilizar, ou 
contratar serviços de uma empresa da qual até então não é cliente, busca informações 
acerca da mesma através da internet. Destarte, a disponibilização de informações nos 
sítios das empresas é praticamente obrigatória – falando-se em termos de realidade de 
                                                 
24
 DÁRIO MOURA VICENTE. Problemática Internacional da Sociedade da Informação. Coimbra : 
Almedina, 2005, págs. 13/14, destaca que: “a automatização e a simplificação da actividade empresarial 
associadas ao uso das tecnologias da informação permitiram reduzir substancialmente os custos das 
transações e constituem hoje a principal força motriz do aumento da produtividade na Europa e na 
América do Norte.”. 
25
 CARLOS ANTÓNIO TORRES ALBUQUERQUE. A Internet e a Banca. In Cadernos do Mercado de Valores 
Mobiliários. Nº 9 - dezembro 2000, à pág. 184, menciona que: “A Internet deixa de ser um canal 
alternativo e torna-se um meio de negócio, capaz de desenvolver novos produtos, encontrar novos 
mercados, inovar em termos de princing e exigir mecanismos de segmentação e relacionamento com os 
clientes próprios e específicos. 
26
 CARLOS ANTÓNIO TORRES ALBUQUERQUE. A Internet e a Banca. In Cadernos do Mercado de Valores 
Mobiliários. Nº 9 - dezembro 2000, pág. 164, diz: “(...) não só se exige um comportamento muito activo 
por parte de todas as pessoas, actualizando os seus conhecimentos, compreendendo as novas tecnologias e 
ajustando dinamicamente os seus hábitos às realidades com que se defrontam, como se espera que as 
organizações compreendam estrategicamente o novo ambiente económico que as envolve e adoptem, 
activamente, as estratégias que melhor potenciam o aproveitamento do grande manancial de 
oportunidades que as mudanças proporcionam, respondendo com eficácia a estes novos desafios.”. 
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mercado – sob pena de a empresa restar enfraquecida em relação às que dispõem de 
páginas na internet com informações e/ou serviços. 
  
  Consoante ETHIRAJ, GULER E SINGH 
27
 pode-se referir, pelo menos, três 
grandes efeitos nos mercados com a revolução trazida pela informática “the eletronic 
comminication effect”, “the electronic brokerage effect” e “the electronic integration 
effect”, os quais têm se mostrado como elementos de vantagem, tanto para os 
consumidores de serviços, como para os prestadores, pois trazem consigo uma redução 
de custos, maior abrangência no mercado e possibilidade de fácil e rápida interação 
entre pessoas e empresas. Com o que, cada vez mais a informação ganha valor, e 
pode ser disponibilizada com menor custo. 
 
  Especificamente nos serviços 
28
 realizados pelas corretoras de valores 
mobiliários e com as possibilidades do Home Broker, que serão abordados no Capítulo 
II, a empresa que atua nesse ramo e não oferecer esse serviço via internet, certamente 
restará prejudicada 
29
 perante às suas concorrentes, correndo o risco de ser vista como 
obsoleta no mercado. Logo, é imprescindível 
30
 a prestação de serviços financeiros on-
line, para todas as instituições financeiras, pois o consumidor cada vez mais deseja on-
                                                 
27
 Segundo SENDIL ETHIRAJ, INSIN GULER e HARBIR SINGH, “The impact of Internet and electronic 
technologies on firms and its implications for competitive advantage”. Department of Management, The 
Worton School, Philadelphia, disponível em: http://knowledge.wharton.upenn.edu/papers/977.pdf, 
acessado em 20.11.2008. 
28
 Refere JOÃO LUIZ FIGUEIRA, Serviços de Investimento em Valores Mobiliários On-Line. In Cadernos do 
Mercado de Valores Mobiliários. Nº 9 - dezembro 2000, já no ano de 2000, quando o serviço ainda não 
era uma realidade no Brasil, pág. 234: “A actividade de prestação de serviço de investimento, em linha, 
constitui uma das áreas que revela possuir grande potencial, dentro da chamada nova economia.”, o que 
hoje em dia já se confirmou. 
29
 Como refere ANTÓNIO MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito Comercial. 2.ª ed., aumentada, 
atualizada e revisada. Almedina : Coimbra, 2007, pág. 592: “os progressos da eletrónica e da informação 
permanente e on-line põem em crise e a mediação tradicional. Cabe aos mediadore adaptarem-se, 
integrando-se nos grandes circuitos da sociedade da informação e nossa Aldeia Global.”. 
30
 ÁLIA PEREIRA DA SILVA. O Papel da Corretagem nos Serviços Financeiros On-Line. In Cadernos do 
Mercado de Valores Mobiliários. Nº 9 - dezembro 2000, pág. 126, chega a referir: “A definição de uma 
estratégia clara, coerente e consistente de e-comerce nos serviços financeiros é a pedra basilar para o 
sucesso desse canal alternativo. 
Uma das grandes questões que se coloca é a de saber se será razoável configurar um pacote de oferta 
de serviços financeiros por um “Banco Universal” sem incluir corretagem on line. 
Penso que não. A corretagem é e será cada vez mais um driver importante no crescimento do e-
comerce de serviços financeiros. Esta oferta, por sua vez, deve ser abrangente e englobar toda a gama de 
serviços que o cliente procura. A maior parte destas novas entidades, ao mesmo tempo que reduz 
fortemente o número de elementos das diversas cadeias de valor do negócio bancário, introduz novas 
formas e novos modelos de relacionamento entre vendedores e consumidores, numa perspectiva de ataque 
aos intemediários financeiros tradicionais.”. 
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line banking facilities 
31
, de forma complementar aos tradicionais serviços bancários, 
procurando e preferindo quem possa prestar-lhe essas espécies de serviços da forma 
mais satisfatória possível, passando as soluções do nível técnico também para o 
civilizacional 
32
. Logo, a corretagem on-line é deveras importante na atividade das 
empresas que prestam serviços financeiros nesta área, pois a popularização do Mercado 
de Capitais deve-se muito à facilidade de acesso ao mesmo, e a internet foi e é fator 
determinante para isso. 
 
 Sublinhe-se que o Mercado de Capitais, aqui considerado globalmente, 
haja vista a interdependência existente entre os mercados 
33
 dos países, opera 
ininterruptamente e as possibilidades introduzidas pelas tecnologias da informação 
fazem com que transferências de capitais sejam efetuadas em segundos, bastando um 
simples click, para que transações sejam feitas, transferindo o capital de um país para 
outro. 
 
  Observe-se que essa interação entre os mercados, possibilitou o 
estabelecimento de uma economia global, o que tem como efeito positivo a 
                                                 
31
 Destaca CARLOS ANTÓNIO TORRES ALBUQUERQUE. A Internet e a Banca. In Cadernos do Mercado de 
Valores Mobiliários. Nº 9 - dezembro 2000, pág. 177: “(...) corretagem on-line. Este sector cresceu 
significativamente  nos últimos anos em resultado de vários factores: a afluência de informação financeira 
on-line totalmente gratuita, o enorme potencial de redução de custos médios gerados por economias de 
escala, a capacidade tecnológica de actuação directamente sobre os mercados em tempo real, a 
possibilidade dos investidores acompanharem a execdução de suas ordens e, determinantemente, a radical 
redução nos preços praticados pelos corretores on-line.”. 
32
 Como destaca CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA, Desmaterialização dos Títulos de Crédito: Valores 
Mobiliários Escriturais.In Separata da Revista da Banca. nº 26, abril/junho 1993, pág. 24. 
33
 MANUEL CASTELLS. A Era da Informação: Economia, Sociedade e Cultura. 3.ª ed. Vol. I. A Sociedade 
em Rede. Tradução de Alexandra Lemos e Catarina Lorga. Fundação Calouste Gulberkian : Lisboa, 2007, 
págs. 127/129, aponta os fatores que entende como determinantes para a interdependência dos mercados: 
“A interdependência global dos mercados financeiros é o resultado de cinco principais desenvolvimentos. 
O primeiro é a desregulamentação dos mercados fianceiros na maioria dos países e a liberalização das 
transações além fronteiras. (...) O segundo é o desenvolvimento das infra-estruturas tecnológicas, que 
inclui as telecomunicações avançadas, os sistemas de informação interactivos e computadores de grande 
velocidade os modelos necessários para gerir a grande complexidade das transações. O terceiro resulta da 
natureza dos novos produtos financeiros, tais como os derivados (futuros, opções, swaps e outros 
produtos complexos). (...) Uma quarta fonte de integração dos mercados financeiros compreende os 
movimentos de especulação dos fluxos financeiros rapidamente movimentados dentro e fora de um 
determinado mercado, título ou moeda, tanto para retirarem vantagens na valorização como para evitarem 
uma perda, amplificando assim as tendências dos mercados em ambas as direções e transmitindo estes 
movimentos para os mercados em todo o mundo. (...) Em quinto lugar, as empresas de avaliação do 
mercado, tais como a Strandard & Poor ou a Moody‟s, são também poderosos elementos de interligação 
entre os mercados financeiros. Ao avaliar títulos, e por vezes economias nacionais inteiras, de acordo com 
padrões globais de contabilidade, tendem a assegurar regras comuns para os mercados em todo o mundo.” 
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disseminação do capital, mas, em contrapartida, tem como efeito negativo o fato de que 
uma crise em determinado país que antes da globalização da economia somente afetaria 
este, atualmente distribui efeitos além fronteiras, fazendo com que toda a economia 
global, principalmente a dos países em desenvolvimento porque possuem economias 
mais frágeis, sintam e paguem pelos prejuízos, relembre-se, v. g., a recente crise no 
setor imobiliário ocorrida nos Estados Unidos da América. 
 
  Note-se, como dito alhures, que essas oportunidades trazidas pelas 
tecnologias da informação 
34
, cujo expoente mais popular e conhecido é a internet – 
como referido alhures - mormente na atividade empresarial 
35
, traz consigo duas faces 
da mesma moeda, no sentido de que ao mesmo tempo em que exclui, ou prejudica, as 
empresas que não se adaptarem a nova realidade, inclui e dá oportunidades às empresas 
que se utilizam da mesma. Nesse sentido, destacam SENDIL ETHIRAJ, INSIN GULER e 
HARBIR SINGH 
36
, que a internet trouxe ao mesmo tempo um processo de 
desintermediação e reintermediação 
37
, além, obviamente, de um processo de 
reconfiguração nas atividades empresariais. 
 
  Outrossim, a personalização 
38
 dos serviços mostra-se cada vez mais 
                                                 
34
 MANUEL CASTELLS. A Era da Informação: Economia, Sociedade e Cultura. 3.ª ed. Vol. I. A Sociedade 
em Rede. Tradução de Alexandra Lemos e Catarina Lorga. Fundação Calouste Gulberkian : Lisboa, 2007, 
pág. 167, destaca que: “A globalização económica total poderia continuar apenas com base nas novas 
tecnologias de informação e comunicação. Sistemas avançados de informática possibilitaram novos e 
poderosos modelos matemáticos para gerir produtos financeiros complexos e permitir transacções a alta 
velocidade. Sistemas sofisticados de telecomunicações ligaram, em tempo eal, os centros financeiros 
mundiais. A gestão on-line permitiu às empresas operar em qualquer país e por todo o mundo.”. 
35
 Acerca das primeiras atividades envolvendo valores mobiliários e internet, veja-se a interessante 
referência histórica que procede PAULO CÂMARA, A Oferta de Valores Mobiliários realizada através da 
Internet. In Caderno de Valores Mobiliários. N.º 1, segundo semestre 1997, pág. 14 e ss. 
36
 In “The impact of Internet and electronic technologies on firms and its implications for competitive 
advantage” Department of Management, The Worton School, Philadelphia, disponível em: 
http://knowledge.wharton.upenn.edu/papers/977.pdf, acessado em 20.11.2008. 
37
 Refere CARLOS ANTÓNIO TORRES ALBUQUERQUE. A Internet e a Banca. In Cadernos do Mercado de 
Valores Mobiliários. Nº 9 - dezembro 2000, pág. 171: “Desintermediação e reintermediação são 
fenómenos muito ligados na Internet, em geral, e na área bancária on-line, em especial. Sendo quase 
impossível proceder a vagas de desintermediação pura no mercado bancário, os processos de 
simplificação das relações entre consumidores e entidades financeiras ou entre aforradores e investidores 
ou consumidores, têm passado quase que exclusivamente pela introdução de novos tipos de 
intermediários financeiros.”. Mais adiante à fl. 178, salienta: “Os corretres on-line consubstanciam, assim, 
um novo modelo de intermediários num fenómeno típico de reintermediação: os designados „deep 
discount brokers‟, com o preço como variável fundamental de negócio.”. 
38
 CARLOS ANTÓNIO TORRES ALBUQUERQUE. A Internet e a Banca. In Cadernos do Mercado de Valores 
Mobiliários. Nº 9 - dezembro 2000, pág. 185, tembém refere que a utilização dos meios eletrônicos 
possibilita “um marketing relacional tão personalizado quanto possível”, aproximando a instituição 
 26 
importante, sendo que, como será visto, na atividade de corretagem mobiliária, com as 
obrigações e princípios que regem a mesma, é praticamente impositiva, de forma a 
garantir transparência, segurança e confiança 
39
 nesta atividade que é tão importante 
para a sociedade como um todo. 
 
 Assim sendo, temos agora uma nova realidade negocial, um novo padrão 
de negociação e de comportamento, primando pelo acesso direto – on-line - aos serviços 
e produtos, com rapidez e segurança na transação. Ninguém mais deseja ter de sair da 
frente de seu computador para saber o valor da cotação da ação da empresa tal, o valor 
que as corretoras cobram para prestar seus serviços, ou até mesmo para fazer uma 
reserva em um restaurante, o horário de determinado filme etc., ou seja, não importa 
qual é a atividade, a necessidade da presença da empresa na internet é indiscutível. 
 
                                                                                                                                               
fianceira ao investidor. 
39
 KARL LARENZ. Metodologia da Ciência do Direito. Tradução José Lamego. 4ª ed. Fundação Calouste 
Gulberkian : Lisboa, 2005, pág. 603, destaca que: “O princípio da confiança é um princípio imanente à 
nossa ordem jurídica, que, dentro dos limites que em cada caso se lhe assinalem, pode almejar a ser tido 











3. A Informação 
 
3.1. Considerações preliminares 
 
 Afora qualquer abordagem jurídica, a informação 
40
 em seu sentido lato 
41
 é a mola mestra de toda formação do conhecimento do ser humano 
42
, seja para o 
estabelecimento das primeiras comunicações, na aprendizagem da língua, seja para 
aprender a obter o que de mais essencial para a sobrevivência, pois tudo é-lhe ensinado - 
via de regra 
43
 - através de informações que vai captando, armazenando e processando, 
de modo a usá-las quando necessário e as desenvolver, quando capaz. 
 
 Assim, esclareça-se que a informação pura é dado objetivo, estático, 
rígido, sem impressões ou valorações de seu transmissor, pelo que depende em muito do 
conhecimento prévio do receptor, de sua capacidade de inteligibilidade da informação 
                                                 
40
 SINDE MONTEIRO. Responsabilidade por Conselhos, Recomendações ou Informações. Almedina, 
Coimbra, 1989, pág. 14 e SS. refere que: “a informação em sentido estrito ou próprio é a exposição de 
uma dada situação de facto, verse ela sobre pessoas, coisas ou qualquer outra relação, distinguindo-a 
consequentemente do conselho e das recomendações, porque não encontramos, no primeiro caso, 
qualquer proposta de conduta.” 
41
 Veja-se, por exemplo o elenco efetuado por ALOÍSIO FERREIRA, Direito à informação, Direito à 
comunicação, São Paulo, ed. Celso Bastos, 1997, págs. 94/95: informação oral, informação escrita, 
informação visual, informação audiovisual, informação jornalística, informação publicitária, informação 
recreativa, informação individual, informação popular, coletiva ou geral, informação automatizada. 
42
 MÁRIO LOURENÇO. Dever de Informar e de Ser Informado. In Comunicação e defesa do Consumidor. 
Instituto Jurídico da Comunicação. Faculdade de Direito de Coimbra, 1996, ressalta que: “nós nascemos e 
permanecemos mergulhados no fluxo informativo – agora sobremultiplicado pela informática”. 
43
 Diz-se isso, pois poderá haver alguma situação em que alguém possa desenvolver-se isolado da 
civilização dos seus pares. 
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 Logo, a informação, para ser processada 
45
, entendida pelo seu receptor, 
requer que o mesmo a interprete e isso traz por consequência a conclusão de que a 
informação é compreendida de acordo com os conhecimentos prévios de cada receptor 
da informação, de acordo com sua formação na área correlata à informação que lhe está 
sendo prestada ou que está acessando. Consequentemente, a formação prévia do 
receptor da informação tem papel de destaque nessa situação. 
 
 Já em um sentido econômico, cada vez mais a informação 
46
 ganha valor, 
e pode ser disponibilizada com menor custo e maior agilidade, face as facilidades 
advindas da internet e da telemática. 
 
 A informação galgou posição importantíssima, sendo fato a chamada 
Sociedade da Informação 
47
, que se instalou com foro de definitividade graças às 
possibilidades de processamento, armazenagem e comunicação da informação, que 
unidas com a tecnologia computacional e com as redes de computadores 
48
, cuja 
principal vertente temos na Internet – como já referido, pode-se dizer com seguro grau 
                                                 
44
 No mesmo sentido BRAD M. BARBER e TERRANCE ODEAN. The Internet an the Investor. In The Journal 
of Economic Perspectives. Vol. 15, n.º 1, Winter, 2001. American Economic Association : Nashville, 
2001, pág. 46, referem: “The proposition that more information leads to better decion-making is 
intuitively appealing. But the truth of the proposition depends on the relevance of the information to the 
decision and on how well-equipped the decionmaker is to use the information.” 
45
 Quanto a isso salientam PETER JONES e DAVID MARSH, Eletronic Data Interchange Council of Canada 
(UK edition), 1993, pág. 7, que a informação necessita ser interpretada, os dados – no entanto, não 
necessitam de interpretação, de processamentos, algo já pré-estabelecido pelos inerlocutores. 
46
 VINCENZO ZENO-ZENCOVICH, Il «Diritto ad essere informati» quale elemento del rapporto di 
cittadiananza. In Il Diritto dell’informazione e dell’informatica. N.º 1, 2006. Dott. A. Giuffrè Editore, 
Milano, 2006, Pág. 2, refere que: “Nel passaggio dalla società agricola, a quella industraiale a quella dei 
servizi, l‟informazione assume un valore in quanto è alla base di tutti i processi decisionali individuali e 
collettivi. L‟informazione si vende e si acquista, si acumula e si protegge, viene transformata in prodotti 
compressi che comprendono conoscenza e attività.”. 
47
 Existindo, como é cediço, na pioneira Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa, uma disciplina 
no Curso de Mestrado intitulada Direito da Sociedade da Informação, bem como tendo sido realizados 
diversos cursos de pós-graduação com a temática específica, tal a importância da matéria. 
48
 DÁRIO MOURA VICENTE. Problemática Internacional da Sociedade da Informação. Coimbra : 
Almedina, 2005, pág. 13, ao tratar do fenômeno da Sociedade da Informação, destaca: “Este fenômeno é 
essencialmente atribuível a dois factores. Por um lado, as novas e largamente acrescidas possibilidades de 
processamento, armazenagem e comunicação de informação associadas ao advento da tecnologia digital, 
que permite a conversão daquela em dígitos susceptíveis de serem reconhecidos e interpretados por 
computadores. Por outro, a disseminação das redes de comunicações eletrônicas, através das quais a 
informação pode ser instantaneamente  colocada à disposição do público, cujos membros ficam 
habilitados a aceder a ela a partir do lugar e no momento em que quiserem.”. 
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de certeza que: “Quem domina a informação domina o mundo” 49, passando a ser 
considerada mercadoria valiosa, pelo que sendo objeto de desejo de empresas 
multimilionárias, seja por motivos econômicos, seja por motivos de poder, razões 
suficientes para justificar a necessidade de regulamentação específica da matéria. 
 
 Destarte, cada vez mais a informação tem um papel preponderante no 
mundo, sendo elemento decisivo na evolução dos povos, seja econômica ou 
intelectualmente falando, pelo que ocupando lugar de destaque na sociedade e, 
consequentemente, no mundo jurídico, sendo dedicada especial atenção a mesma pelo 
Direito da Sociedade da Informação, que deve sempre ter por fortíssimo ponto de 





3.2. A especial importância da Informação no Mercado de Capitais 
  
 A informação no Mercado de Capitais possui tal relevo, como 
buscaremos evidenciar, que constitui objeto das atividades, tanto do Conselho 
Monetário Nacional, quando do Banco Central do Brasil, de modo a buscar garantir o 
acesso à mesma, no que concerne aos valores mobiliários e às sociedades emissoras – 
art. 2.º da Lei 4.728/65. Referindo EDUARDO PAZ FERREIRA 
51
 que: “as exigências da 
informação acabam por projectar a sua sombra sobre quase todos os institutos do direito 
dos valores mobiliários”. 
 
 As informações no Direito dos Valores Mobiliários têm por escopo a 
                                                 
49
 Conforme refere JOSÉ DE OLIVEIRA ASCENSÃO, Sociedade da Informação e Mundo Globalizado. In 
Revista Brasileira de Direito Comparado, nº 22, 1º Semestre, 2002, pág. 166. 
50
 Que, nas palavras de DÁRIO MOURA VICENTE. Problemática Internacional da Sociedade da Informação. 
Coimbra : Almedina, 2005. pág. 16: “disciplina os problemas suscitado pela produção, transmissão e 
utilização deste bem imaterial na base de uma específica ponderação dos valores e interesses em jogo.”. 
Mais adiante, à pág. 19, salienta que: “Na disciplina jurídica dos fenómenos em apreço há-de, por certo, 
observar-se um princípio de neutralidade tecnológica do Direito, imprescindível à abertura da ordem 
jurídica à inovação tecnológica. De contrário, o Direito operaria como um desincentivo ao surgimento de 
quaisquer novos produtos ou serviços que não se ajustassem ao quadro normativo existente.”. 
51
 Informação e mercado de valores mobiliários. In Revista da Banca, n.° 50, Julho - Dezembro, 2000, 
pág 137. Mais adiante, à pág. 150, afirma: “Poderá dizer-se que a informação é, então, uma das bases de 
funcionamento do mercado, iluminando todas as operações nele realizadas.”. 
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proteção do próprio mercado 
52
 dos valores mobiliários, dos investidores, 
principalmente os não-qualificados, face a sua deficiente (in)formação financeira, se 
considerados genericamente 
53
, e, em última análise, da própria coletividade 
54
, motivo 
pelo qual é uma das áreas em que as exigências em torno da informação é, e deve ser, 




 Na teoria econômica, o conceito de mercado eficiente assenta suas bases 
na multiplicidade de intervenientes, na simetria da informação, bem como na equidade 
nos preços dos bens e dos serviços, sendo tão importante a informação que VINCENZO 
ZENO-ZENCOVICH 
56
 refere que o Mercado Financeiro vive da informação. 
                                                 
52
 Consoante MARGARIDA ABREU e VICTOR MENDES. Cultura Financeira dos Investidores e 
Diversificação das Carteiras. In Caderno de Mercado do Mercado de Valores Mobiliários. N.º 23, Abril 
de 2006. Disponível em versão digital, on line em http://www.cmvm.pt/ . Acessado em 27.05.08, pág. 24. 
“A teoria financeira desde sempre considerou a informação como um factor fundamental para o bom 
funcionamento dos mercados. O conceito de mercado financeiro eficiente gira em torno da informação. 
(...) Os mercados financeiros só poderão ser eficientes se não houver falhas de informação significativas e 
se os seus agentes não carecerem de informação fundamental e tiverem capacidade de a interpretar. (...) 
Os mercados financeiros são tanto mais eficientes quanto mais capazes e informados forem seus agentes.” 
Nesse sentido CARLOS MANUEL COSTA PINA. Dever de informação e responsabilidade pelo prospecto no 
mercado primário de valores mobiliários. Coimbra Editora : Coimbra 1999, pág. 29.  “Não se trata, pois, 
de pensar no interesse do investidor em primeiro lugar, mas antes de tutelar o mercado como instrumento 
de satisfação do interesse geral e, concomitantemente, dos interesses dos agentes que nele actuam.” 
Refere SOFIA NASCIMENTO RODRIGUES. A Proteção dos Investidores na Sociedade da Informação. In 
Caderno do Mercado de Valores Mobiliários. N.º 15, Dezembro de 2002, pág. 334. “... a idéia de 
protecção dos investidores abarca quer cada investidor concretamente considerado quer a comunidade de 
investidores (sempre que o interesse protegido pela norma é o público, enquanto comunidade de 
interesses necessária à economia e ao mercado...);” 
53
 Sobre esse aspecto veja-se MARGARIDA ABREU e VICTOR MENDES. Cultura Financeira dos 
Investidores e Diversificação das Carteiras. In Caderno de Mercado do Mercado de Valores Mobiliários. 
N.º 23, Abril de 2006, págs. 24/39. Disponível em versão digital, on line em http://www.cmvm.pt/ , 
acessado em 27.05.08. Onde referem – pág. 37 - que: “Os resultados reportados permitem-nos concluir 
que há um problema geral de deficiente informação financeira dos investidores individuais portugueses. 
Com efeito, dois em cada três investidores manifestam um nível de conhecimento específico sobre 
matérias de natureza financeira que podemos classificar de insuficiente.”. 
54
 Conforme RUY ULRICH. Da Bolsa e suas operações. Pág. 125. apud Eduardo Paz Ferreira. Informação 
e mercado de valores mobiliários. In Revista da Banca, n.° 50, Julho - Dezembro, 2000, pág. 8, “o 
comércio de bolsa é um comércio duma natureza muito especial: não interessa somente aqueles que 
o praticam, mas a toda a sociedade dum país. É na bolsa que se valorizam os títulos de dívida 
pública, as operações da bolsa podem pois afectar gravemente o crédito do Estado e justo é que este 
empregue todos os seus esforços para o manter alto e inviolável.”. Destacamos. 
55
 EDUARDO PAZ FERREIRA. Informação e mercado de valores mobiliários. In Revista da Banca, n.° 50, 
Julho - Dezembro, 2000, pág 137. Refere que: “Numa sociedade em que a comunicação é cada vez mais 
rápida e em que, progressivamente, a informação e a transparência se tornam valores reclamados pelo 
direito no mais variados aspectos, não se pode deixar de salientar o papel de vanguarda do direito de 
valores mobiliários, que é seguramente uma das áreas onde encontramos uma maior exigência nesse 
domínio.” 
56
 Profili di uno statuto dell’informazione econômica e finanzaria. In Il Diritto dell’informazione e 
dell’informatica. N.º 6, 2005. Dott. A. Giuffrè Editore, Milano, 2005, pág. 933: “I mercati finanziari 
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 Assim, importantíssima função é atribuída aos corretores de valores 
mobiliários, quando lhe são imputados diversos deveres de informação 
57
, por serem 
eles o elo de ligação entre os investidores e o mercado, que dada imperatividade 
estabelecida na lei, como será visto, deve chegar a seus clientes de forma que sejam 
pelos mesmos compreendidas 
58
, conforme as peculiaridades (nível de conhecimento) 
de cada um, evitando-se ao máximo possíveis assimetrias que têm efeitos negativos 





 A simetria da informação 
60
, importantíssima para um mercado eficiente, 
visa viabilizar que todos os participantes do mercado tenham acesso à mesma 
informação, sendo que esse acesso também deve ser entendido como possibilidade de 
inteligibilidade da informação, viabilizando a mesma base para a tomada das decisões. 
 
 De qualquer forma, lembre-se que a decisão de investimento, ou não é do 
                                                                                                                                               
dunque vivono di informazioni, senza le quali obni scelta razionale viene vista como difficile se non 
impossibilie, innalzando in maniera inaccettabile il rischio e l‟azzardo.”. 
57
 ANTÓNIO MENEZES CORDEIRO. Da boa fé no Direito Civil. Coimbra : Almedina, 1997, pág. 1291, em 
outra perspectiva, mas também pertinente ao estudo, refere que: “Os deveres de informação e lealdade 
visam dar corpo à materialidade das situações em jogo, proteger a confiança e introduzir nas situações 
singulares, vectores gerais do sistema;”. 
Consoante FAZENDA MARTINS. Deveres dos intermediários financeiros, em especial, os deveres para 
com os clientes e o mercado. In Cadernos do Mercado de Valores Mobiliários. Abril de 2000, pág. 346. 
“Os investidores buscam na informação que é obrigatoriamente difundida pelos sistemas do mercado, 
respeitante os preços e às quantidades transacionadas, uma base para a sua apreciação sobre o mérito do 
investimento.”. 
São tantos os deveres de informação dos corretores de valores mobiliários, que SOFIA NASCIMENTO 
RODRIGUES. A Proteção dos Investidores em Valores Mobiliários. Almedina : Coimbra, 2001, pág. 38, 
refere: “É nos deveres de informação dos intermediários financeiros que o legislador parece ter 
depositado o maior encargo informativo.”. Grifamos. 
58
 Tendo-se como limite da extensão, sob pena de inviabilizar o cumprimento do dispositivo, um 
elemento médio do grupo a que se dirigem, nos termos que será desenvolvido no momento oportuno. 
59
 MAFALDA GOUVEIA MARQUES e MÁRIO FREIRE. A Informação no Mercado de Capitais. In Caderno de 
Valores Mobiliários. N.º 3, segundo semestre de 1998, à pág. 122, referem que: “A ausência, 
insuficiência, inexactidão, inveracidade, subjectividade, falta de actualidade, inoportunidade ou 
deficiência na difusão de informação penaliza, em última instância, as entidades emitentes ao enfraquecer 
a relação de confiança que deverá existir entre estas e o mercado, elevando de forma substancial o seu 
prémio de risco e, consequentemente encarecendo os respectivos custos de financiamento.”. 
60
 MAFALDA GOUVEIA MARQUES e MÁRIO FREIRE. A Informação no Mercado de Capitais. In Caderno de 
Valores Mobiliários. N.º 3, segundo semestre de 1998, à pág. 113, referem que: “a simetria da informação 
permite que os intervenientes desse mercado disponham todos da mesma informação e, como tal, possam 
decidir com base nas mesmas premissas, sem prejuízo de factores pessoais que cada um possa considerar 
adequado no momento.”. 
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investidor, mas que quanto mais qualificada a informação - nos termos que será 
desenvolvido no Capítulo III - maior deverá ser a eficiência da decisão de investimento, 





 Todavia, saliente-se, novamente, que a boa informação dos investidores 
acaba por tutelar o próprio mercado 
62
, pois, conforme refere CARLOS OSÓRIO DE 
CASTRO: “A eficiência do mercado depende da informação dos investidores” 
(Grifamos) 
63
. Na mesma senda, destaca Paulo Câmara, que “todo o sistema assenta na 
asserção de que o investidor actua racionalmente quando dispõe de informação 
suficiente” 64.  
 
 Ou seja, os deveres de informação emanam efeitos sobre todo o sistema 
dos valores mobiliários, gerando confiança quando a informação é prestada nos moldes 
indicados no Capítulo III. Logo, quando isso ocorre corretamente o mercado torna-se 
mais eficiente 
65
, pois colabora para que se concretize a tendência de que as cotações 
                                                 
61
 Nesse sentido, pertinente é o que refere PAULO LUIZ NETTO LÔBO. A Informação como Direito 
Fundamental do Consumidor. In Estudos do Direito do Consumidor - n.º 3. Centro de Direito do 
Consumo : Coimbra, 2001, à pág. 25, em que pese tratando acerca de consumidores: “O acesso à 
informação, em especial, é indeclinável, para que o consumidor possa exercer dignamente o direito de 
escolha, máxime quando as necessidades não são apenas reais, mas induzidas pela publicidade.”. Quanto 
a isso, refere EDUARDO PAZ FERREIRA. A Informação no mercado de valores mobiliários. In Direito dos 
Valores Mobiliários, Vol. III, Coimbra, 2001, pág. 143: “Se não se lograr uma harmonização entre os 
deveres de informação impostos aos agentes que actuam nos mercados de valores e a informação 
produzida para o grande público, podem, com efeito, frustrar-se muitos dos objectivos que estiveram por 
detrás da disciplina jurídica laboriosamente construída. 
62
 ANTÓNIO MENEZES CORDEIRO. Manual de Direito das Sociedades. Vol. I. Almedina : Coimbra, 2004, 
pág. 606, explica: “Uma boa informação levará os sócios a investir com segurança: quer inicialmente, 
quer em futuros aumentos de capital. Além disso, permite-lhes avaliar correctamente as suas 
participações, base de subsequantes decisões de venda correcta ou de (novas) aquisições. Todo o mercado 
depende disso. 
63
 Conforme CARLOS OSÓRIO CASTRO. A Informação no direito do mercado de valores mobiliários. In 
Direito dos Valores Mobiliários. Lex, Lisboa, 1997, págs. 333 e 347.  
Pelo que a informação surge como um princípio fundamental do MVM, como uma das “bases de 
funcionamento do mercado, iluminando todas as operações nele realizadas”, conforme refere EDUARDO 
PAZ FERREIRA. Informação e mercado de valores mobiliários. In Revista da Banca, n.° 50, Julho - 
Dezembro, 2000, pág. 24  
64
 PAULO CÂMARA. Os Deveres de Informação e a Formação dos Preços no Mercado de Valores 
Mobiliários. In Caderno de Valores Mobiliários. n.º 2, primeiro semestre 1998, pág. 86. 
65
 MAFALDA GOUVEIA MARQUES e MÁRIO FREIRE. A Informação no Mercado de Capitais. In Caderno de 
Valores Mobiliários. N.º 3, segundo semestre de 1998, à pág. 122 destacam que: “a informação não existe 
por uma necessidade jurídica mas sim, por uma razão econômica de eficiência. A informação no caso de 
empresas que recorrem às poupanças públicas, é de todos e para todos e só com este princípio base é que 
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dos valores mobiliários reflitam seus efetivos valores 
66
 de mercado 
67
, o que trará, por 
consequência, uma coerente alocação das poupanças, fazendo com que o mercado 
cumpra efetivamente a sua função de desenvolvimento da economia do país, através das 
empresas cotadas, que ao desenvolverem-se consequentemente produzem mais riqueza, 





3.3. A informação/formação dos investidores como instrumento de 
defesa 
 
 A adequada informação dos investidores constitui-se um dos principais 
instrumentos de defesa dos mesmos 
69
, sendo que nos parece evidente que a adequada 
informação passa por uma prévia formação do investidor.  
 
 Outrossim, a adequada formação e informação do investidor são fatores 
ensejadores de confiança 
70
 nas decisões a serem tomadas, haja vista a efetiva 
                                                                                                                                               
os mercados podem atingir patamares de eficiência elevados.”. 
66
 MANUEL CASTELLS. A Era da Informação: Economia, Sociedade e Cultura. 3.ª ed. Vol. I A Sociedade 
em Rede. Tradução de Alexandra Lemos e Catarina Lorga. Fundação Calouste Gulberkian : Lisboa, 2007, 
pág. 194, explica: “Dois factores-chave parecem contribuir para o processo de valorização: a confiança e 
a expectativa. Se não existe confiança no ambiente institucional em que se faz operar o valor, nem os 
lucros nem a tecnologia, ou o valor de uso (por exemplo, recursos energéticos) se traduzirão em valor 
financeiro. Por outro lado, se existir confiança nas instituições que suportam  o mercado, então, as 
expectativas do valor potencia futuro de uma futura acção aumentando o seu valor.”. 
67
 Com efeito, MAFALDA GOUVEIA MARQUES e MÁRIO FREIRE. A Informação no Mercado de Capitais. In 
Caderno de Valores Mobiliários. N.º 3, segundo semestre de 1998, à pág. 114, referem: “Em todos os 
mercados organizados a informação desempenha um papel fundamental na formação de cotações das 
empresas que são negociadas em bolsa. Esta tem sido uma das grandes batalhas das entidades de 
supervisão a nível mundial. A divulgação de informação como elemento fundamental na eficiência dos 
mercados.”. 
68
 No mesmo sentido refere ANDREA PERRONE. Gli obblighi di informazione. In Banca Borsa Titoli di 
Credito. Rivista Bimestrale di Dotrina e Giurisprudenza. Vol. LIX, Nuova serie – Luglio-Agosto 2006. 
Dott. A. Giuffrè Editore, Milano, 2005. pág. 372: “Il buon funzionamento e la crescita di un sistema 
economico dipendono in modo cruciale dalla destinazione del risparmio all‟investimento: in un contesto 
di specializzazione produtiva chi resparmia non coincide con chi investe, sicché tanto maggiore è tale 
divaricazione quanto più decisivo è che se ne realizzzi il superamento.”. 
69
 Da mesma opinião partilha SOFIA NASCIMENTO RODRIGUES. A Proteção dos Investidores em Valores 
Mobiliários. Almedina : Coimbra, 2001. Pág. 21. Refere – pág. 35 – que a informação é “uma das 
principais vias de proteção do investidor.”. 
70
 Quanto a isso, destaca SOFIA NASCIMENTO RODRIGUES. A Proteção dos Investidores em Valores 
Mobiliários. Almedina : Coimbra, 2001, pág. 37, que: “a confiança da decisão patrimonial só é possível 
se o aforrador conhecer as condições e as reais perspectivas de cada possibilidade de investimento sendo 
este conhecimento, por sua vez, condicionado nomeadamente pelo conteúdo da informação que lhe é 
efectivamente disponibilizada.”. 
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consciência acerca das mesmas e sendo os corretores de valores mobiliários o elo entre 
os investidores e o mercado, mostram-se como os agentes ideais sobre os quais recair os 
deveres de informação e de educação, pois o contato do investidor com esse é 
inevitável, ao menos ao investidor não-qualificado. Esse é o motivo de pesar sobre os 
corretores de valores mobiliários tantas obrigações informativas, que traz como reflexo, 
a possibilidade de concretização do direito subjetivo 
71
 dos investidores à informação. 
 
 Destarte, se os corretores cumprirem satisfatoriamente seus deveres de 
informação, cujas condições serão averiguadas no próximo capítulo, prestando-as de 
forma adequada, acabarão por cumprir um princípio da sua atividade, o Princípio da 
Proteção dos Interesses de seus Clientes.  
  
 Outrossim, é princípio da Política Nacional das Relações de Consumo a 
“educação e informação de fornecedores e consumidores, quanto aos seus direitos e 
deveres, com vistas à melhoria do mercado de consumo” – art. 4º, IV do CDC, tudo 
com o escopo de proteger seus interesses econômicos. 
 
 De outro lado, é evidente que não é e nem poderia ser objetivo da 
regulação da matéria, a tutela do investidor contra os riscos, que, como já referido 
alhures, são inerentes ao mercado, independentemente da formação desse investidor. A 
informação como instrumento de defesa do investidor conforma-se com a suficiência da 
informação mínima, pelo menos, necessária para que se possa investir, ou desinvestir 
com consciência 
72
 dos porquês e compreensão das informações disponíveis. 
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 JOSÉ DE OLIVEIRA ASCENSÃO. O Direito Introdução e Teoria Geral. 13.ª Ed. Coimbra : Almedina, 
2005, pág. 46, refere que: “O direito subjectivo é efectivamente uma dessas situações concretas, 
resultantes da aplicação duma genérica previsão normativa.”. 
72
 VINCENZO ZENO-ZENCOVICH. Profili di uno statuto dell’informazione econômica e finanzaria. In Il 
Diritto dell’informazione e dell’informatica. N.º 6, 2005. Dott. A. Giuffrè Editore, Milano, 2005, pág. 
932, destaca que: “Il presupposto è che le scelte dell‟homo oeconomicus sono razionali e dunque si 
basano su informazioni corrente di cui il soggetto dispone. Secondo la teorie neo-classiche vi sarebbe una 
parità di conoscenze fra i partecipanti allo scambio. La dottirne sicessive hanoo evidenziato la fallaicia 
dell‟assunto mettendo in luce como uno dei principali fattori del potere contrattuale è reppresentato 
dall‟asimetria informativa. Il soggetto che non dispone delle informazioni deve acquisirle/acquistarle da 
soggeti in grado di colmare la sua lacuna (esperti, consulenti, etc.)”. 
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3.4. O Direito à Informação dos investidores como Direito 
Fundamental 
 
 Aqui, não adentraremos nas questões atinentes ao alcance dos direitos 
fundamentais, ou de sua natureza, tampouco noutras implicações doutrinárias. 
Simplesmente partiremos da premissa de que são fundamentais os diretos positivados 
como tal na constituição 
73
, de forma a não nos endereçarmos a destinos indesejados. 
Contudo, face aos objetivos do estudo, o direito fundamental à informação será 
prioritariamente tratado em relação aos investidores, como indica o subtítulo. 
  
 Não obstante ser praticamente incontroverso, como referido acima, que a 
informação dos investidores possui um papel muito especial no Direito dos Valores 
Mobiliários, seja para a defesa dos mesmos, seja para a eficiência ou defesa do 
mercado, no entanto, o Direito à Informação possui contornos ainda mais alargados, 
sendo consagrado constitucionalmente. 
 
 Temos no art. 5.º, XIV da Constituição Federal brasileira a previsão, 
dentro do elenco de direitos fundamentais, de que “é assegurado a todos o acesso à 
informação”. Assim, necessário é verificar a correta conformação deste e, 
principalmente, em relação às corretoras, face ao âmbito do presente estudo, para 
verificarmos qual será o seu papel nesse “acesso à informação”, o que será feito em 
momento oportuno. 
 
 Forçoso é referir, antes, que o direito à informação encontra-se 
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 JORGE MIRANDA. Manual de Direito Constitucional. Tomo IV. Direitos Fundamentais. 3.ª ed. Revista e 
Actualizada. Coimbra, 2000, pág. 08/09, ensina que: “deve ter-se por direito fundamental toda a posição 
jurídica subjectiva das pessoas enquanto consagrada na Lei Fundamental.”. 
De outro lado RONALD DWORKIN. Taking Rights Seriously. Law’s Empire,  Londres : The Fontana Press, 
1986, reim. 1991, pág. 31 e ss. apud Cristina Queiroz. O Direito como Sistema (interno) de Regras e 
Princípios. In Estudos Jurídicos e Econômicos em Homenagem ao Prof. Doutor António de Sousa 
Franco. V. I. Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa : Lisboa. 2006, pág. 666: “Por „princípio‟ 
entende DWORKIN todas as medidas, independentemente de se encontrarem ou não corporizadas em 
regras, que se apresentam como argumentos a favor dos direitos fundamentais.”. 
E nas palavras de JOSÉ JOAQUIM CANOTILHO. Direito Constitucional e Teoria da Constituição. 7.ª ed. 5.ª 
reimp. Almedina : Coimbra, 2008, pág. 393: “direitos fundamentais são os direitos do homem, jurídico-
institucionalmente garantidos e limitados espacio-temporalmente.”. 
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compreendido pelo princípio da defesa do consumidor 
74
, previsto no art. 170 da CF 
75
, 
princípio este fundamental 
76
 e dirigido a todos os agentes econômicos. 
 
 Esses mandamentos constitucionais trazem consigo uma ordem implícita 
ao poder público, quando da regulamentação 
77
 desses ditames, no sentido de que este 
deverá assegurar a efetivação desses direitos fundamentais 
78
, em outras palavras pode-
se traduzir na máxima de KARL ENGISCH 
79
 de que: “O centro gravitacional do Direito 
reside nisto: em ele positivamente conferir direitos e impor deveres.” 
 
  É sabido que o acesso a informação em um primeiro momento fora visto 
como forma de garantir a democracia, com um melhor monitoramento do poder, isso no 
âmbito do direito público, que era o que predominava 
80
, sendo um dos motivos que o 
erigiu a direito fundamental, pois deveras importante para a concretização da 
democracia 
81
. Assim, sendo direito fundamental, traz consigo, nas palavras de CLAUS-
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 Nesse sentido PAULO LUIZ NETTO LÔBO. A Informação como Direito Fundamental do Consumidor. In 
Estudos do Direito do Consumidor - n.º 3. Centro de Direito do Consumo : Coimbra, 2001, pág. 34. 
75
 “Art. 170. A ordem econômica, fundada na valorização do trabalho humano e na livre iniciativa, tem 
por fim assegurar a todos existência digna, conforme os ditames da justiça social, observados os seguintes 
princípios: (...) 
V - defesa do consumidor;” 
76
 JUDITH MARTINS-COSTA. Os campos normativos da boa-fé objetiva: as três perspectivas do Direito 
Privado brasileiro. In Estudos do Direito do Consumidor - n.º 6. Centro de Direito do Consumo : 
Coimbra, 2004, pág. 91. 
77
 GUILHERME SOARES. Restrições aos Direitos Fundamentais: A ponderação é indispensável? In 
Estudos Homenagem ao Prof. Doutor Joaquim Moreira da Silva Cunha. Faculdade de Direito da 
Universidade de Lisboa : Lisboa. 2005, pág. 329, observa que: “ Os direitos fundamentais vinculam a 
elaboração da lei, sua interpretação e execução (...)”. 
78
 Com efeito, refere JOSÉ JOAQUIM CANOTILHO, Dogmática de Direitos Fundamentais e Direito Privado. 
In Estudos Homenagem ao Prof. Doutor Inocêncio Galvão Teles. Vol. V. Almedina : Coimbra. 2002. 
Coord. António Menezes Cordeiro, Luís Menezes Leitão e Januário da Costa Gomes, pág. 64: “Podemos 
afirmar, com relativa segurança, que, hoje, um dos temas mais nobres da dogmática juridical diz respeito 
às imbricações complexas da irradiação dos direitos fundamentais constitucionalmente protegidos 
(Drittwirkung) e o dever de proteção de direitos fundamentais por parte do poder público em relação a 
terceiros (Schutzpflict) na ordem jurídico-privada dos contratos.”. 
79
 Introdução ao Pensamento Jurídico. Tradução de João Baptista Machado. 9.ª ed. Fundação Calouste 
Gulberkian : Lisboa, 2004, págs. 32/33. 
80
 EDUARDO PAZ FERREIRA. A Informação no mercado de valores mobiliários. In Direito dos Valores 
Mobiliários, Vol. III, Coimbra, 2001, págs. 138/139. Refere que: “A preocupação do direito societário e 
do direito dos valores mobiliários com a informação é o reflexo de uma atitude que começou por ter 
expressão no direito público, com a consagração da idéia de que as sociedades são tanto mais 
democráticas quanto dispuserem de um sistema eficiente de divulgação das notícias e de circulação da 
informação, que vai garantir um maior controlo do poder.”. 
81
 Como destaca JOSÉ JOAQUIM CANOTILHO. Direito Constitucional e Teoria da Constituição. 7.ª ed. 5.ª 
reimp. Almedina : Coimbra, 2008, pág. 290: “os direitos fundamentais são um elemento básico para a 
realização do princípio democrático”; mais adiante, à pág. 291, complementa asseverando: “Por sua vez, 
os direitos fundamentais, como direitos subjectivos de liberdade, criam um espaço pessoal contra o 
 37 
WILHELM CANARIS um “imperativo de tutela” 82, pelo que também justificador dos 
deveres de informação que pesam sobre as corretoras eletrônicas – agentes privados que 
são. 
 
 Contudo, atualmente o Direito à Informação já não possui como faceta 
somente a sua oposição ao Estado, também sendo um instrumento especial de oposição 
contra o poder econômico 
83
, mormente quando manifestado nas constituições dos 
Estados sociais, em suas diretivas regulatórias do mercado, já que o Estado cada vez 
mais se retira enquanto empreendedor 
84, não obstante a recente “estatização” da 
General Motors, promovida pelo governo dos Estados Unidos da América. Outrossim, o 
Direito à Informação apresenta-se como um instrumento de aproximação entre 
“mundos”, o do que recebe a informação, muitas vezes estranho ao seu cotidiano, e o 
que presta a informação, o que para esse é totalmente comum e habitual. 
 
 Assim, essa diretiva regulatória do direito fundamental à informação, que 
é um direito fundamental de primeira geração, está diretamente ligada ao direito de 
receber informações de particulares, no trato das coisas da vida. Consequentemente, 
                                                                                                                                               
exercício de poder antidemocrático, e, como direitos legitimadores de um domínio democrático, 
asseguram o exercício da democracia mediante a exigência de garantias de organização e de processos 
com transparência democrática (...). Por fim, como direitos subjectivos a prestações sociais, económicas e 
culturais, os direitos fundamentais constituem dimensões impositivas para o preenchimento intrínseco, 
através do legislador democrático, desses direitos.”. 
82
 Direitos Fundamentais e Direito Privado. Tradução de Igno Wolfgang Sarlet, Paulo Mota Pinto. 
Almedina : Coimbra, 2006, pág. 58, quando refere: “Estamos, assim, a chegar à deciva “palavra-chave”. 
E aqui a função dos direitos fundamentais como imperativos de tutela ajudamos a prosseguir. Esta 
constitui, na verdade, uma explicação dogmática convincente para a “eficácia mediata dos direitos 
fundamentais em relação a terceiros”, da qual, na substância, se trata aqui (isto, se não quisermos 
renunciar totalmente ao uso da expressão, para o que não faltam argumentos). Designadamente, mantém-
se, por um lado, a posição de que apenas o Estado é destinatário dos direitos fundamentais, já que é 
também sobre ele que recai a obrigação de os proteger. Por outro lado, resulta clara a razão pela qual 
outros cidadãos são também atingidos e os direitos fundamentais produzem também – de certa forma por 
uma via indirecta – efeitos em relação a eles: justamente porque também no campo jurídico-privado o 
Estado, ou a ordem jurídica, estão, em princípio, vinculados a proteger o didadão perante o outro. Esta 
perspectiva corresponde, hoje, à doutrina amplamente dominante (...)”. Grifo nosso. 
83
 Nesse sentido PAULO LUIZ NETTO LÔBO. A Informação como Direito Fundamental do Consumidor. In 
Estudos do Direito do Consumidor - n.º 3. Centro de Direito do Consumo : Coimbra, 2001, pág. 24. 
Refere: “Os efeitos do direito à informação não estão contidos, apenas, no âmbito da legislação 
infraconstitucional, pois as constituições mais recentes elevaram-na ao nível dos direitos fundamentais. 
Portanto, não diz respeito apenas à ordem privada dos sujeitos, mas irradia-se na consideração pública do 
campo indisponível da cidadania ativa, segundo a concepção contemporânea que não a vê apenas no 
exercício do direito oponível ao poder político, mas em face do poder econômico.”. 
84
 Assim destaca PAULO LUIZ NETTO LÔBO. A Informação como Direito Fundamental do Consumidor. In 
Estudos do Direito do Consumidor - n.º 3. Centro de Direito do Consumo : Coimbra, 2001, pág. 25. 
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como será visto, tanto a regulação existente quanto aos deveres de informação dos 
corretores de valores mobiliários, quanto à defesa do consumidor, são reflexos desta 
garantia constitucional. 
 
 Note-se, que esse direito fundamental tem uma função de proteção 
perante terceiros, que teve por efeito obrigar o estado a editar regulamentos que 




 Com efeito, o direito fundamental positivado na constituição, para ser 
efetivamente observado, deve ter em conta as especializações do vetor. Especializações 
estas que encontramos no CDC – art. 6.º, III, no art. 8.º da Resolução n.º 2.878/01 do 
BCB, bem como no art. 3.º, VI da Instrução n.º 387, da CVM, quando pensamos nas 
informações a serem prestadas aos investidores não-qualificados em valores 
mobiliários. 
 
 Desta forma, o Direito Fundamental à Informação somente será 
cumprido se a informação prestada for adequada à legislação pertinente, como 
desenvolveremos no Capítulo III. Com isso, o Direito Fundamental à Informação restará 
especializado, logo aferível. 
 
 Assim sendo, conclui-se que o direito à informação é oponível as 
corretoras, claro que nos limites impostos por matérias sigilosas e pelos meios 
especificados na legislação pertinente, tudo a ser analisado adiante. 
                                                 
85
 JOSÉ JOAQUIM CANOTILHO. Direito Constitucional e Teoria da Constituição. 7.ª ed. 5.ª reimp. 
Almedina : Coimbra, 2008, à pág. 409 explica: “Esta função de proteção de terceiros obrigará também o 
Estado a concretizar as normas reguladoras das relações jurídico civis de forma a assegurar nestas 




























1. Considerações gerais 
 
 A atividade de corretagem mobiliária no Brasil pode ser exercida 







 tendo a suas atividades disciplinadas pelo Conselho Monetário 
Nacional 
89
. Todavia, dependem de autorização 
90
 para a prática da atividade pelo Banco 




  De início, verifica-se, pelo que se depreende do art. 17.º da Lei 4.595/64, 
que o critério orientador para a identificação como instituição financeira é dado pela 
                                                 
86
 Desde já sublinhe-se, utilizando-se dos preciosos estudos DE CLAUS-WIHLHEM CANARIS Pensamento 
Sistemático e Conceito de Sistema na Ciência do Direito. 3.ª ed. Tradução de António Menezes Cordeiro. 
Fundação Calouste Gulberkian : Lisboa, 2002, pág. 23 que: “O papel do conceito de sistema é, no 
entanto, como se volta a frisar, o de traduzir e realizar a adequação valorativa e a unidade interior da 
ordem jurídica.”. 
87
 VINCENZO D. FLORENZANO. Sistema financeiro e responsabilidade social : uma proposta de regulação 
fundada na teoria da justiça e na análise econômica do direito. São Paulo : Textonovo, 2004, pág. 15, 
lembra que: “O sistema financeiro é o principal responsável pela criação e circulação de moeda e crédito. 
Fazendo a intermediação entre fontes (captação de recursos) e usos (aplicação de recursos) é capaz de 
promover investimentos, negócio, riqueza e, consequentemente, desenvolvimento.”. Já ANTÓNIO 
MENEZES CORDEIRO. Manual de Direito Bancário. 3.ª ed., aumentada e revisada. Almedina : Coimbra, 
2008, págs. 57/58, salienta que: “Sistema financeiro: é o conjunto ordenado das entidades especializadas 
no tratamento do dinheiro. Emblematicamente, o tratamento do dinheiro, no sentido mais amplo, é feito 
pelo banqueiro. O sistema financeiro será, assim, o conjunto ordenado dos bancos ou entidades similares 
e das instâncias que, sobre eles, exerçam um controlo. (...) 
Esclarecemos, por fim, que, hoje em dia, fala-se em „sistema financeiro‟ e não em sistema bancário 
para abranger, ao lado dos bancos propriamente ditos, outras instituições de crédito e, ainda, as 
sociedades financeiras. Todas elas podem, no entanto, ser reconduzidas a uma noção ampla de „banco‟ ou 
de banqueiro.” . 
88
 Nos termos do art. 1.º, da Lei 4.595/64. 
89
 Nos termos do art. 4.º, da Lei 4.595/64. 
90
 Nos termos do art. 10.º, X, “d”, da Lei 4.595/64.  
91
 Na mesma senda destaca PAULO CÂMARA, A Oferta de Valores Mobiliários realizada através da 
Internet. In Caderno de Valores Mobiliários. N.º 1, segundo semestre 1997, pág. 27. 
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atividade desenvolvida, sendo ela a de “coleta, intermediação ou aplicação de recursos 
financeiros próprios ou de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, e a custódia de 
valor de propriedade de terceiros”. 
 
  Já a atividade de corretagem de valores mobiliários somente pode ser 
efetuada por sociedades corretoras – nos termos do art. 8.º da Lei 4.728/65 – as quais 
devem ser previamente autorizadas – art. 16.º, III da Lei 6.385/76 - a exercer a atividade 
pela Comissão de Valores Mobiliários.  
 
 A partir disso, chega-se a duas conclusões: (a) de que as corretoras são o 
elo entre o investidor, ou potencial investidor, e o mercado de capitais, logo esse 
dispositivo impõe uma restrição de acesso ao desenvolvimento da atividade, sendo 
imperativa a intervenção das corretoras de valores mobiliários 
92
 nas transações em 
bolsa; e (b) há um controle prévio acerca da idoneidade, capacidade financeira e 
habilitações técnicas dos administradores das sociedades corretoras de valores 
mobiliários 
93
 para o exercício da atividade. Sublinhe-se, desde já que, em que pese isso 
possa parecer uma restrição de acesso à bolsa, em verdade constitui-se em uma garantia, 
uma proteção ao mercado, face às especiais qualificações das corretoras, bem como dos 
diversos deveres que recaem sobre a atividade, como será adiante verificado. 
 
 E isso é de fundamental importância por serem as corretoras a via de 
contato entre os investidores e o mercado 
94
 de valores mobiliários 
95
 como já 
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 Nesse sentido, FAZENDA MARTINS. Deveres dos intermediários financeiros, em especial, os deveres 
para com os clientes e o mercado. In Cadernos do Mercado de Valores Mobiliários. Abril de 2000, pág. 
346, refere que o fato de existir a intermediação obrigatória já é motivo de maior eficiência no mercado, 
pelo que estaria justificada a sua intervenção nas operações. 
93
 Encontra-se no regulamento anexo à Resolução do Conselho Monetário Nacional nº 1.665/89 a 
disciplina acerca da constituição, organização e o funcionamento das sociedades corretoras de títulos e 
valores mobiliários. 
94
 Conforme salienta MENEZES LEITÃO. Actividade de intermediação e responsabilidade dos 
intermediários financeiros. In Direito dos Valores Mobiliários, volume II, Coimbra Editora : Coimbra, 
2000, pág. 129. “Como se sabe, economicamente um mercado é um ponto de encontro entre a oferta e a 
procura, através do qual se fixam os preços de determinados bens e serviços. O mercado de valores 
mobiliários consiste precisamente no ponto de encontro entre a oferta e a procura dos valores 
mobiliários.”. 
95
 AMADEU JOSÉ FERREIRA. Valores Mobiliários Escriturais Um novo modo de representação e 
circulação de direitos. Coimbra : Ed. Almedina, 1997, pág. 29, esclarece que: “O termo valor mobiliário é 
utilizado como conceito amplo que engloba todos os títulos que podem ser transaccionados em bolsa, 
evitando-se, assim, uma fixação de terminologia, o que ressalte, como principal característica dos 
valores mobiliários, é a sua negociabilidade em bolsa.”. 
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verificado, sendo o eficiente funcionamento do mercado de interesse público 
96
 e 
estando diretamente relacionado com a adequada proteção dos investidores, como será 
visto. Assim, a regulamentação do mercado mostra-se como indispensável, de modo a 
dar segurança jurídica 
97
, evidentemente, mas também para viabilizar situações que se 
aproximem ao máximo da paridade das partes, pelo que, juridicamente, o mercado não 





 Atualmente, a atividade dos corretores de valores mobiliários está 
inserida em uma nova realidade 
99
, a da corretagem sem contato presencial – a 
corretagem eletrônica, on-line - com a qual são obrigados a interagir, sob pena de ver 
sua clientela reduzida. Não obstante ser verdade que a expressiva maioria dos 
investidores on-line são pequenos investidores, mas que reunidos representam uma 
interessante fatia de poupadores. 
 
 Por derradeiro, observe-se, em que pese o fato de que este aspecto não 
será desenvolvido, que a possibilidade de transação de valores mobiliários nos termos 
efetuados no Home Broker, só é possível por força da desmaterialização dos valores 
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 CARLOS OSÓRIO DE CASTRO. A informação no Direito do Mercado de Valores Mobiliários. In Direito 
dos Valores Mobiliários. Lisboa : Lex, 1997, pág. 335. Refere que: “– a advertência de que tal proteção 
não é, em primeira linha, visada em si mesma, operando principalmente como um meio de promover a 
predita eficiência dos mercados, pelo que em jogo está sobretudo o interesse público, e não os interesses 
privados dos investidores.”. 
97
 FRANS NEUMANN. Estado democrático e Estado autoritário, trad. Luiz Corção, Zahar Editores, Rio de 
Janeiro, 1969, págs. 49/50, apud. Eros Roberto Grau. Mercado, Estado e Constituição. In Boletim de 
Ciências Económicas. Vol.  XLVII (2004). Coimbra : 2004, pág. 111, já no ido ano de 1969, afirmava: 
“A livre concorrência precisa da generalidade da lei e do direito por ser ela a mais alta forma de 
racionalidade (...) A tarefa primordial do Estado é criar um Estado legal que garanta a execução dos 
contratos, pois uma parte indispensável para o sucesso empresarial é saber com certo grau de certeza que 
os contratos serão respeitados.”, com o que chega-se à indispensável segurança jurídica. 
98
 EDUARDO PAZ FERREIRA. A Informação no mercado de valores mobiliários. In Direito dos Valores 
Mobiliários, Vol. III, Coimbra, 2001, pág. 140, refere que: “Ora, o mercado não pode ser definido apenas 
como um ponto de encontro destinado a permitir a troca de bens e produtos, mas tem de ser visto, 
sobretudo, como uma instituição dotada de regras próprias em que as pessoas que nele actuam reclamam 
um conjunto de garantias de igualdade.”. Nesta senda, afirma EROS ROBERTO GRAU, Mercado, Estado e 
Constituição. In Boletim de Ciências Económicas. Vol. XLVII (2004). Coimbra : 2004, pág. 110: 
“Mercado deixa então de significar exclusivamente o lugar no qual são praticadas relações de troca, 
passando a expressar um projeto político, como princípio de organização social.”. 
99
 Com efeito, ÁLIA PEREIRA DA SILVA. O Papel da Corretagem nos Serviços Financeiros On-Line. In 
Cadernos do Mercado de Valores Mobiliários. Nº 9 - dezembro 2000, pág. 123, refere: “Actualmente 
vivemos um novo marco na maneira de fazer o negócio. Com o advento da corretagem on line, 
particularmente a baseada na web, os clientes particulares passaram a dispor de canais e ferramentas que 
replicam em qualidade e rapidez as utilizadas pelos profissionais.”. 
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 Nesta senda, faça-se um parêntese para registrar que o Brasil, pelo que se 
tem conhecimento, foi o primeiro país a prever – através do arts. 34 e 35 101 da Lei 
6.404/76 (Lei das Sociedades Anônimas), a emissão de ações escriturais 
102
 pelas 
sociedades anônimas, desmaterializando as ações. 
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 Para uma visão global do assunto, veja-se AMADEU JOSÉ FERREIRA. Valores Mobiliários Escriturais 
Um novo modo de representação e circulação de direitos. Coimbra : Ed. Almedina, 1997. 
101
      “Ações Escriturais 
        Art. 34. O estatuto da companhia pode autorizar ou estabelecer que todas as ações da companhia, ou 
uma ou mais classes delas, sejam mantidas em contas de depósito, em nome de seus titulares, na 
instituição que designar, sem emissão de certificados. 
        § 1º No caso de alteração estatutária, a conversão em ação escritural depende da apresentação e do 
cancelamento do respectivo certificado em circulação. 
        § 2º Somente as instituições financeiras autorizadas pela Comissão de Valores Mobiliários podem 
manter serviços de ações escriturais. 
        § 3º A companhia responde pelas perdas e danos causados aos interessados por erros ou 
irregularidades no serviço de ações escriturais, sem prejuízo do eventual direito de regresso contra a 
instituição depositária. 
        Art. 35. A propriedade da ação escritural presume-se pelo registro na conta de depósito das ações, 
aberta em nome do acionista nos livros da instituição depositária. 
        § 1º A transferência da ação escritural opera-se pelo lançamento efetuado pela instituição depositária 
em seus livros, a débito da conta de ações do alienante e a crédito da conta de ações do adquirente, à vista 
de ordem escrita do alienante, ou de autorização ou ordem judicial, em documento hábil que ficará em 
poder da instituição. 
        § 2º A instituição depositária fornecerá ao acionista extrato da conta de depósito das ações 
escriturais, sempre que solicitado, ao término de todo mês em que for movimentada e, ainda que não haja 
movimentação, ao menos uma vez por ano. 
        § 3º O estatuto pode autorizar a instituição depositária a cobrar do acionista o custo do serviço de 
transferência da propriedade das ações escriturais, observados os limites máximos fixados pela Comissão 
de Valores Mobiliários.” 
102
 Refere AMADEU JOSÉ FERREIRA. Valores Mobiliários Escriturais Um novo modo de representação e 
circulação de direitos. Coimbra : Ed. Almedina, 1997. pág. 10, que: “Do ponto de vista jurídico, a 
representação escritural do valores mobiliários consubstancia uma mudança histórica na forma de 















2.1. Colocação da problemática 
 
 Como referido anteriormente, por não haver uma previsão específica na 
legislação, temos, inevitavelmente, no Código Civil a primeira base para o 
estabelecimento da legislação aplicável, mormente com o advento da Lei 10.406/02, que 
trouxe para o código civil grande matéria referente ao Direito Empresarial. Outrossim, 
pelo Princípio da Especialidade, por tratar-se de situação em que o investidor equipara-
se a consumidor – como será visto - eis que consumidor de serviços financeiros 103 
perante à Instituição Financeira que desenvolve a atividade de corretagem mobiliária, 
aplicável no caso o Código de Defesa do Consumidor. 
 
 Note-se, que se entende que o investidor não-qualificado equipara-se a 
um consumidor e esse é o sentido exato, ou seja, apenas equipara-se, mas não se 
confunde com consumidor na acepção do CDC. Isso resta, SMJ, bastante evidente 
quando se defere, como adiante será demonstrado, em favor do investidor tantos deveres 
de informação, além do de educação, tudo por força de sua reconhecida hipossuficiência 
                                                 
103
 Do mesmo entendimento comungam: ANTÓNIO MENEZES CORDEIRO. Manual de Direito Bancário. 3.ª 
ed., aumentada e revisada. Almedina : Coimbra, 2008, pág. 119, e CATARINA TRIGACHEIRO, como refere 
no texto Breve análise das orientações internacionais relativas à proteção dos investidores. In Caderno 
de Mercado do Mercado de Valores Mobiliários. n.º 18, agosto de 2004. Pág. 1. Disponível em versão 
digital, on-line em http://www.cmvm.pt/.  
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técnica de conhecimento perante o corretor de valores mobiliários. 
 
 Outrossim, é patente no CDC que a vulnerabilidade (art. 4.º, I do CDC) é 
um dos fatores justificadores e determinantes para a existência da tutela do consumidor, 
o que também ocorre no deferimento de maior cuidado com o investidor não-
qualificado, sendo, por exemplo, deferido em relação a esses deveres de informações 
substanciais, não apenas deveres de informações formais, nos termos que se verificará. 
 
 Destarte, pode-se dizer, preliminarmente, que se aplica na contratação 
eletrônica no Brasil o Código Civil, no que concerne às suas disposições gerais, sempre 
limitado por incompatibilidades naturais com a contratação eletrônica 
104
, eis que o 
Direito está aí para tutelar os fenômenos sociais e não para os impedir, evitá-los ou 
impossibilitá-los, sendo a contratação eletrônica um fato social irreversível. Outrossim, 
é incontroverso que  a aplicabilidade do CC tem limitações jurídicas, concretizadas pela 
especialidade de determinadas leis, como, por exemplo, o CDC. 
 
 Todavia, para a determinação da incidência do CDC na Corretagem 
Mobiliária é preciso ir além de um simples olhar superficial da matéria, pois para que 
isso seja possível, o investidor tem de ser entendido como um consumidor, como 
buscaremos demonstrar. 
 
 De qualquer forma, parece-nos deveras claro que a contratação 
informática, face a sua especialidade, traz consigo uma maior  
105
 necessidade de 
proteção da parte hipossuficiente 
106
, que no presente caso, na esmagadora maioria das 
vezes, é o investidor que perante o corretor de valores mobiliários, é um consumidor 
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 No mesmo sentido Contratação em Rede Informática no Brasil. In Separata da Revista do Tribunal 
Regional Federal 3ª Região. Nº 78, Julho/Agosto 2006. Thompson – IOB, 2006, pág. 64. 
105
 Nesse sentido, refere JOSÉ DE OLIVEIRA ASCENSÃO, Contratação em Rede Informática no Brasil. In 
Separata da Revista do Tribunal Regional Federal 3ª Região. Nº 78, Julho/Agosto 2006. Thompson – 
IOB, 2006, pág. 63: “A necessidade de defesa do consumidor não diminui em caso de contratação 
informática. Pelo contrário, aumenta, dadas as possibilidade de este se tornar vítima de procedimentos 
técnicos que não domine bem.” 
106
 CLÁUDIA LIMA MARQUES, Confiança no confiança no comércio eletrônico e proteção do consumidor: 
(um estudo dos negócios jurídicos de consumo no comércio eletrônico). São Paulo : Editora Revista dos 
Tribunais, 2004, pág. 310, destaca que: “a proteção desse agente econômico mais fraco, geralmente 
pessoa física não profissional, que age, contrata ou negocia no mercado de consumo o fornecimento de 
produtos e serviços sem fins lucrativos e fora de sua atividade profissional principal.”. 
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desses serviços, mais vulnerável 
107
 aos riscos do mercado, por sua geral deficiência 
cognitiva das questões técnicas envolvidas. Da mesma forma, a proteção justifica-se não 
somente pela hipossuficiência do investidor e/ou consumidor de serviços financeiros, 
mas também pela tutela do próprio mercado 
108
 como um todo, haja vista os óbvios 
reflexos na economia do Estado advindos de problemas no mercados de capitais, como 
tem-se visto recentemente no cenário mundial.  
 
 Some-se às dificuldades prévias referentes ao meio utilizado, no sentido 
de serem necessários conhecimentos específicos em informática, que, como é cediço, 
diariamente está em evolução, trazendo consigo a necessidade de constante atualização 
por parte dos usuários e das empresas que disponibilizam os serviços, as dificuldades 
inerentes ao Mercado de Valores Mobiliários, com os diversos fatores que o 
influenciam e a necessidade da correta interpretação das informações que o alimentam, 
além do adequado entendimento das operações no mesmo perfectibilizadas. 
 
 Ademais, além dos motivos jurídicos envolvidos, não se pode esquecer 
da questão econômica, pois uma adequada defesa do consumidor 
109
 – por trazer ao seio 
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 CLÁUDIA LIMA MARQUES, Contratos no Código de Defesa do Consumidor : o novo regime das 
relações contratuais, 4.ª ed. São Paulo :  Revista dos Tribunais, 2002, pág. 291, destaca que a 
vulnerabilidade é elemento essencial no conceito de consumidor, trazido no CDC. 
108
 Aqui, importante o que refere CLAUS-WIHLHEM CANARIS. Direitos Fundamentais e Direito Privado. 
Tradução de Igno Wolfgang Sarlet, Paulo Mota Pinto. Almedina : Coimbra, 2006, pág. 113: 
“logicamente, um dever de proteção será tanto mais de reconhecer quanto mais elevada for a posição 
hierárquica do bem tutelado”. Adiante, à pág. 114, ao referir acerca do critérios para justificar a 
intervenção em direitos fundamentais, complementa: “da dependência do titular da colaboração no seu 
exercício de outros sujeitos de direito privado, aparecem, assim, como geralmente relevantes, alguns 
outros poucos pontos de vista valorativos, como é o caso, sobretudo, da natureza e da hierarquia do 
direito fundamental atingido, do peso da intervenção e da intensidade da ameaça, da possibilidade do 
titular exercer uma eficiente auto-defesa, bem como do peso dos interesses e direitos fundamentais 
contrapostos. Estes critérios e pontos de vista estão aqui – à semelhança dos princípios – abertos a uma 
graduação e ponderação, de tal forma que se não trata de critérios para soluções segundo o esquema 
„sim/não‟, mas antes de proposições comparativas, com a estrutura „quanto mais e quanto mais forte, 
tanto mais‟: quanto maior o nível do direito fundamental afectado, quanto mais severa a intervenção que 
se ameaça, quanto mais intenso o perigo, quanto menores as possibilidades de o seu titular para uma 
eficiente auto-proteção, e quanto menor o peso dos direitos fundamentais e interesses contrapostos, tanto 
mais será de reconhecer um dever jurídico-constitucional de protecção.” Sublinhamos. 
109
 Do mesmo entendimento ALEXANDRE DIAS PEREIRA. Serviços da Sociedade da Informação: alguns 
problemas jurídicos do Comércio Eletrônico na Internet. In Faculdade de Direito da Universidade Nova 
de Lisboa Working Papers. n.
os
 2/01, pág. 13, referindo: “Em ordem a criar  um ambiente jurídico de 
confiança, a defesa do consumidor é um aspecto fundamental da promoção do comércio eletrônico.” Mais 
adiante às fls. 32/3, complementa dizendo: “o desenvolvimento do comércio eletrônico passa, em larga 
medida, pela confiança jurídica dos consumidores num ambiente de contratação eletrónica à distância. 
Particular significado revestem, neste domínio, as regras de proteção dos consumidores nos contratos 
eletrônicos à distância...”. 
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da relação a sensação de confiança - seja coletiva, seja individual – e de segurança 
jurídica 
110
, também tem por consequência incentivar o comércio eletrônico, pois a 
prestação de serviços de investimento é um comércio de serviços e quando operado via 
internet, com a utilização de computadores, trata-se de um forma de manifestação do 
comércio eletrônico.  
 
 Logo, ententendemos satisfatória – embora sucintamente - justificado o 
deferimento de especial atenção ao investidor não-qualificado/consumidor, de modo a 
garantir que seus atos, mesmo que isso represente de certa forma uma 
intromissão/restrição 
111
 ao direito fundamental à autonomia privada, sejam 
suficientemente conscientes e informados, por força de uma gama de obrigações que 
recaem sobre os corretores de valores mobiliários. 
 
 Aqui, abra-se espaço para um pequeno desvio, para relembrar que a 
confiança 
112





 Assim, traços característicos às duas regulamentações, tanto em relação 
aos investidores, quanto em relação aos consumidores, são seus objetivos de proteção 
dos mesmos 
114
, que se justificam, entre outras razões, pelas necessidades trazidas pela 
cultura do consumo, que por sua vez instaurou uma verdadeira sociedade do consumo 
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 CLAUS-WIHLHEM CANARIS. In Pensamento Sistemático e Conceito de Sistema na Ciência do Direito. 
3.ª ed. Tradução de António Menezes Cordeiro. Fundação Calouste Gulberkian : Lisboa, 2002, pág. 22, 
refere que o Princípio da Segurança Jurídica, juntamente com os Princípios da Justiça e o da Igualdade, 
são valores supremos. 
111
 CLAUS-WIHLHEM CANARIS. Direitos Fundamentais e Direito Privado. Tradução de Igno Wolfgang 
Sarlet, Paulo Mota Pinto. Almedina : Coimbra, 2006, pág. 34, melhor explica: “Uma segunda genuína 
incumbência de proteção consiste em assegurar, tão amplamente quanto possível, que o ato de autonomia 
privada pelo qual se restringe um direito fundamental se baseia, não apenas formalmente, isto é, 
juridicamente, mas também materialmente, ou seja, facticamente, numa decisão livre da parte contratual 
afectada.”. 
112
 Amadeu JOSÉ FERREIRA. Valores Mobiliários Escriturais Um novo modo de representação e 
circulação de direitos. Coimbra : Ed. Almedina, 1997, pág. 185, refere que: “A confiança é essencial para 
que todo o mercado financeiro funcione, aí incluído o mercado de valores mobiliários.”. 
113
 Como refere ANTÓNIO MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito Comercial. 2.ª ed., aumentada, 
atualizada e revisada. Almedina : Coimbra, 2007, pág. 156. 
114
 PAULO LUIZ NETTO LÔBO. A Informação como Direito Fundamental do Consumidor. In Estudos do 
Direito do Consumidor - n.º 3. Centro de Direito do Consumo : Coimbra, 2001, pág. 25, refere: “O direito 
do consumidor, incluindo o direito à informação, insere-se nesse contexto de reforço do papel regulatório, 
pois suas regras tutelares configuram contrapartida à liberdade irrestrita de mercado, na exata medida do 
espaço de humanização dos sujeito consumidores.”. 
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115
 na qual estamos inseridos. 
 
 Todavia, tais argumentos não são suficientes, se isoladamente 
considerados, para se justificar a incidência do CDC nas relações perfectibilizadas via 
computador, havendo a necessidade da análise dos pressupostos necessários para a 
incidência do CDC. 
 
 De outro lado, temos o fato de que o Consumidor é sujeito de direitos 
fundamentais 
116
, sendo o CDC uma especialização do que dispõe o art. 5.º XXXII da 
CF, o que possui muita importância para o aferimento do que nos propomos demonstrar. 
 
 Por derradeiro, frise-se que a atividade de corretagem mobiliária, como 
dito alhures, é praticada por instituições financeiras, como estabelecido no art. 10º, 
inciso X, item “d” da Lei 4.595/64, e que estas, por suas posições de hipersuficiência 
possuem um histórico de abusos perante seus clientes 
117
, consumidores de seus 
produtos e serviços. 
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 ADA PELEGRINI GRINOVER e ANTÔNIO HERMAN DE VASCONCELOS BENJAMIN. Código de Defesa do 
Consumidor comentado pelos autores do anteprojeto. 4.ª ed., Rio de Janeiro : Forense Universitária, 
1995, Introdução, pág. 6, destacam que: “a sociedade do consumo, ao contrário do que se imagina, não 
trouxe apenas benefícios para os seus atores. Muito ao revés, em certos casos, a posição de consumidor, 
dentro desse modelo, piorou em vez de melhorar. Se antes fornecedor e consumidor encontravam-se em 
uma situação de relativa equilíbrio e poder de barganha (até porque se conheciam), agora é o fornecedor 
(…) que, inegavelmente, quem assume a posição de força na relação de consumo e que, por isso mesmo, 
„dita as regras‟. E o direito não pode ficar alheio a tal fenômeno.”. 
116
 CLÁUDIA LIMA MARQUES. Contratos no Código de Defesa do Consumidor :o novo regime das 
relações contratuais, 5.ª ed. ver. atual. e ampl. São Paulo :  Revista dos Tribunais, 2006, págs. 372/373: 
“Como observamos anteriormente, o direito do consumidor tem como origem constitucional, mas é sim 
direito fundamental do cidadão, direito humano de nova geração, positivado no art. 5.º XXXII, da CF. 
Tratando-se, como vimos, de um direito positivo de atuação do Estado na sua proteção. Quero aqui 
ressaltar que se trata de um privilégio, projeção da dignidade do espírito humano para todos os cidadãos, 
brasileiros e estrangeiros aqui residentes.”. 
117
 NEWTON DE LUCCA. A aplicação do Código de Defesa do Consumidor à atividade bancária. In 
Revista de Direito Mercantil, industrial, econômico e financeiro. n.º 112, Ano XXXVI (Nova Série) 
outubro-dezembro/1998. Malheiros : São Paulo, pág. 67, destaca que: “(...) as origens do Direito do 
Consumidor em todo o mundo, acham-se visceralmente ligadas aos abusos cometidos por instituições 
financeiras contra os seus clientes(...)”. 
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  2.2. O conceito legal de consumidor 
 
 A inclusão ou não dos investidores no âmbito do CDC, dependerá da 
verificação do conceito de consumidor 
118
, pelo que partiremos do que está positivado, 
de um conceito com natureza legislativa, para verificar se há previsão de abrangência ou 
não dos serviços prestados pelas corretoras eletrônicas de valores mobiliários no CDC. 
 
 Assim, temos no art. 2.º do CDC, o conceito legal de consumidor, in 
verbis: 
 
         “Art. 2° Consumidor é toda pessoa física ou jurídica que adquire ou utiliza produto 
ou serviço como destinatário final.” 
  
 Da leitura do dispositivo, imediatamente podemos retirar duas 
conclusões básicas, que estão expressamente referidas no dispositivo, sendo elas: 
 
a) há indiferenciação quanto ao fato de tratar-se de pessoa jurídica ou física; e 
b) tem-se que adquirir, ou utilizar o produto, ou o serviço, como destinatário 
final do mesmo. 
 
 Estes são os patamares básicos para aferição da caracterização como 
consumidor abrangido pelo CDC e consumidor não abrangido pelo CDC, não havendo 
diferenciação se pessoa jurídica, ou coletiva como chamada em Portugal 
119
, sendo 
decisivo que o bem seja usado, ou adquirido pelo consumidor como destinatário final. 
Ou seja, teleologicamente tem de se aferir a finalidade com que o consumidor adquire 
                                                 
118
 CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA. Direito do Consumo. Almedina, 2005, pág. 25, “A determinação do 
objecto, a maior ou menor extensão do direito do consumo, depende para a maioria dos autores, directa 
ou indirectamente, do conceito de consumidor, geralmente envolvido ou pressuposto na própria 
designação da disciplina (direito do consumidor) ou na sua justificação (proteção do consumidor).”. 
Adiante, à pág. 27 complementa: “A pluralidade e a variabilidade das definições de consumidor 
explicam-se pela sua funcionalidade. Na verdade, estas definições, como outras contidas em textos 
normativos, têm a natureza de instrumentos técnico-jurídicos para a delimitação dos destinatários como 
tal referidos (materiais) de proteção.”. Para uma análise profunda do conceito de consumidor vide 
CLÁUDIA LIMA MARQUES, Contratos no Código de Defesa do Consumidor :o novo regime das relações 
contratuais, 5.ª ed. ver. atual. e ampl. São Paulo :  Revista dos Tribunais, 2006, págs. 302 e seguintes. 
119
 Todavia pertinente a observação efetuada por JORGE MANUEL COUTINHO DE ABREU. Curso de Direito 
Comercial. V. II. 4.ª ed. Almedina : Coimbra, 2002, pág. 4, que refere: “preferimos dizer sociedade-
entidade (em vez de colectividade, pessoa jurídica ou instituição), dada a existência de sociedades 
unipessoais e de sociedades sem personalidade jurídica”. 
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ou se utiliza do serviço, para determinar se está abrangido no conceito, ou não.  
 
 De outro lado, observe-se que a expressão consumidor não se liga a sua 
determinação semântica, pois não é necessário que seja objeto do consumidor um bem 
consumível, pois para considerar-se consumidor basta adquirir, ou utilizar o produto, ou 
o serviço, respectivamente, como destinatário final. 
 
 É verdade que não existe uma distinção legal entre consumidores, mas 
muito bem poderíamos chamar de consumidor comum o que se utiliza como 
destinatário final do produto ou serviço, e consumidor qualificado o que adquire o 
produto ou utiliza-se do serviço não como destinatário final, mas como intermediário 
entre o fornecedor/prestador do serviço e o consumidor final, sendo este excluído da 
regulamentação do CDC. 
 
 Assim, não encontramos entraves para classificarmos o investidor como 
um consumidor de serviços financeiros, no caso prestados pela Corretora Eletrônica, eis 
que indispensável sua participação, como adiante será demonstrado, para o acesso à 
possibilidade de investimento através da internet. 
 
 De outro lado, refira-se que por força do art. 29 
120
 do CDC, por 
equiparação, todos potenciais investidores – ou seja, potenciais consumidores do 
serviço de corretagem, estão englobados na categoria de consumidores. 
  
 
2.3. O conceito legal de prestador de serviços  
 
 Consoante a definição legal constante no art. 3.º, § 2.º do CDC, 
considera-se fornecedor todo aquele que estiver englobado na seguinte concepção: 
 
       “Art. 3° Fornecedor é toda pessoa física ou jurídica, pública ou privada, nacional ou 
estrangeira, bem como os entes despersonalizados, que desenvolvem atividade de produção, 
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  “Art. 29. Para os fins deste Capítulo e do seguinte, equiparam-se aos consumidores todas as pessoas 
determináveis ou não, expostas às práticas nele previstas.” 
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montagem, criação, construção, transformação, importação, exportação, distribuição ou 
comercialização de produtos ou prestação de serviços. 
  (...)        
        § 2° Serviço é qualquer atividade fornecida no mercado de consumo, mediante 
remuneração, inclusive as de natureza bancária, financeira, de crédito e securitária, salvo as 
decorrentes das relações de caráter trabalhista.”. Grifamos. 
 
 Como podemos verificar no dispositivo acima, o conceito de prestador 
de serviço é bastante amplo e para ser alcançado pelo mesmo basta que: 
 
a) a atividade seja exercida no mercado de consumo; 
b) mediante remuneração, não havendo qualquer referência que a remuneração 
deva ser diretamente paga pelo consumidor, ou seja, a remuneração pode ser 
reflexa ou indireta, o que não descaracteriza a prestação de serviço. 
 
 Note-se, que inclusive há referência expressa quanto à prestação de 
serviço de natureza financeira, logo aplicável às corretoras de valores mobiliários, 
pois essa atividade somente pode ser realizada por instituições financeiras, as quais, por 
sua vez necessitam estar autorizadas para isso pelo Banco Central do Brasil, como 
referido anteriormente. 
 
 Com efeito, o consumidor, que se utiliza de um serviço financeiro, está 
abrangido pelo CDC, assim como o prestador de serviço financeiro ao consumidor 
comum, também está abrangido. 
 
 Destarte, em jeito de síntese, podemos dizer que tanto partindo-se da 
análise do conceito de consumidor, quanto da análise do conceito de prestador de 
serviço, que não há como juridicamente afastar a incidência do CDC na atividade dos 
corretores de valores mobiliários, seja na forma tradicional, seja através do Home 
Broker. 
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2.3.1. Os entendimentos do Supremo Tribunal Federal e do 
Superior Tribunal de Justiça 
  
Antes de adentrarmos nos entendimentos acerca do tema do STF e do 
STJ, parece-nos importante destacar que não ignoramos os incontáveis pareceres e teses 
existentes de que o CDC não se aplicaria a qualquer atividade bancária, todos já 
superados, pois não suportaram qualquer enfrentamento mais sério. Teses e pareceres 
que não possuem compromisso com o Direito como ciência, mas sim única e 
exclusivamente com interesses financeiros subjacentes às matérias jurídicas, sempre 
patrocinadas pelas instituições financeiras através da Confederação Nacional do Sistema 
Financeiro - CONSIF e pela Federação brasileira de Bancos – FEBRABAN. 
 
 Com efeito, não dispensaremos tempo analisando cada cadeia de 
argumentação, pois além de entendermos que se tratam de matérias superadas 
121
, 
constituir-se-ia perda de foco face os limites propostos neste estudo. 
 
 Assim, após muitos anos de discussão nos Tribunais, isso somente restou 
relativamente pacificado com o julgamento da Ação Direta de Inconstitucionalidade – 
ADIn n.º 2.591, pelo Supremo Tribunal Federal, dizemos relativamente pacificado 
porque as instituições financeiras ainda não se pejam, não obstante a decisão indicada, 
em sustentar judicialmente a não aplicabilidade do CDC às mesmas. 
 
 A decisão final da ADIn 2.591, segundo Nota Publicada no Informativo 
nº 430 do Supremo Tribunal Federal, foi a seguinte: 
 
Aplicação do CDC aos Bancos - (Fonte STF) 
Em conclusão de julgamento, o Tribunal, por maioria, julgou improcedente pedido 
formulado em ação direta de inconstitucionalidade ajuizada pela Confederação Nacional do 
Sistema Financeiro - CONSIF contra a expressão constante do § 2º do art. 3º do Código de 
Defesa do Consumidor - CDC (Lei 8.078/90) que inclui, no conceito de serviço abrangido 
pelas relações de consumo, as atividades de natureza bancária, financeira, de crédito e 
securitária (Lei 8.078/90: "Art. 3º ... § 2º Serviço é qualquer atividade fornecida no mercado 
de consumo, mediante remuneração, inclusive as de natureza bancária, financeira, de crédito 
e securitária, salvo as decorrentes das relações de caráter trabalhista.") - v. Informativos 264, 
                                                 
121
 Diz-se matéria superada não no sentido de que não é mais alegada, mas no sentido de estar vazia de 
fundamento, pois por mais que se criem novas linhas de argumentação, não acreditamos haver algum 
fundamento para que venha a prosperar, mormente no estágio em que o Direito encontra-se. 
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417 e 425. Entendeu-se não haver conflito entre o regramento do sistema financeiro e a 
disciplina do consumo e da defesa do consumidor, haja vista que, nos termos do disposto no 
art. 192 da CF, a exigência de lei complementar refere-se apenas à regulamentação da 
estrutura do sistema financeiro, não abrangendo os encargos e obrigações impostos pelo 
CDC às instituições financeiras, relativos à exploração das atividades dos agentes 
econômicos que a integram - operações bancárias e serviços bancários -, que podem ser 
definidos por lei ordinária. Vencidos, em parte, os Ministros Carlos Velloso e Nelson Jobim, 
que julgavam o pedido parcialmente procedente para emprestar interpretação conforme a CF 
ao § 2º do art. 3º da Lei 8.078/90, respectivamente, no sentido de excluir da sua incidência a 
taxa dos juros reais nas operações bancárias, ou a sua fixação em 12% ao ano, e no de 
afastar da sua exegese as operações bancárias.  
(STF - ADI 2591 - DF - Plenário - Rel. orig. Min. Carlos Velloso - J.  07.06.2006) 
(Informativo nº 430 do STF). 
 
 Já a ementa 
122
 da decisão restou redigida nos seguintes termos: 
  
CÓDIGO DE DEFESA DO CONSUMIDOR. ART. 5o, XXXII, DA CB/88. ART. 170, V, 
DA CB/88. INSTITUIÇÕES FINANCEIRAS. SUJEIÇÃO DELAS AO CÓDIGO DE 
DEFESA DO CONSUMIDOR, EXCLUÍDAS DE SUA ABRANGÊNCIA A DEFINIÇÃO 
DO CUSTO DAS OPERAÇÕES ATIVAS E A REMUNERAÇÃO DAS OPERAÇÕES 
PASSIVAS PRATICADAS NA EXPLORAÇÃO DA INTERMEDIAÇÃO DE DINHEIRO 
NA ECONOMIA [ART. 3º, § 2º, DO CDC]. MOEDA E TAXA DE JUROS. DEVER-
PODER DO BANCO CENTRAL DO BRASIL. SUJEIÇÃO AO CÓDIGO CIVIL.  
1. As instituições financeiras estão, todas elas, alcançadas pela incidência das normas 
veiculadas pelo Código de Defesa do Consumidor.  
2. "Consumidor", para os efeitos do Código de Defesa do Consumidor, é toda pessoa física 
ou jurídica que utiliza, como destinatário final, atividade bancária, financeira e de crédito. 
3. O preceito veiculado pelo art. 3º, § 2º, do Código de Defesa do Consumidor deve ser 
interpretado em coerência com a Constituição, o que importa em que o custo das operações 
ativas e a remuneração das operações passivas praticadas por instituições financeiras na 
exploração da intermediação de dinheiro na economia estejam excluídas da sua abrangência.  
4. Ao Conselho Monetário Nacional incumbe a fixação, desde a perspectiva 
macroeconômica, da taxa base de juros praticável no mercado financeiro.  
5. O Banco Central do Brasil está vinculado pelo dever-poder de fiscalizar as instituições 
financeiras, em especial na estipulação contratual das taxas de juros por elas praticadas no 
desempenho da intermediação de dinheiro na economia.  
6. Ação direta julgada improcedente, afastando-se a exegese que submete às normas do 
Código de Defesa do Consumidor [Lei n. 8.078/90] a definição do custo das operações 
ativas e da remuneração das operações passivas praticadas por instituições financeiras no 
desempenho da intermediação de dinheiro na economia, sem prejuízo do controle, pelo 
Banco Central do Brasil, e do controle e revisão, pelo Poder Judiciário, nos termos do 
disposto no Código Civil, em cada caso, de eventual abusividade, onerosidade excessiva ou 
outras distorções na composição contratual da taxa de juros. ART. 192, DA CB/88. 
NORMA-OBJETIVO. EXIGÊNCIA DE LEI COMPLEMENTAR EXCLUSIVAMENTE 
PARA A REGULAMENTAÇÃO DO SISTEMA FINANCEIRO.  
7. O preceito veiculado pelo art. 192 da Constituição do Brasil consubstancia norma-
objetivo que estabelece os fins a serem perseguidos pelo sistema financeiro nacional, a 
promoção do desenvolvimento equilibrado do País e a realização dos interesses da 
coletividade.  
8. A exigência de lei complementar veiculada pelo art. 192 da Constituição abrange 
exclusivamente a regulamentação da estrutura do sistema financeiro. CONSELHO 
MONETÁRIO NACIONAL. ART. 4º, VIII, DA LEI N. 4.595/64. CAPACIDADE 
NORMATIVA ATINENTE À CONSTITUIÇÃO, FUNCIONAMENTO E 
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 A íntegra da decisão pode ser acessada pelo portal do Supremo Tribunal Federal na internet, cujo 
endereço é www.stf.jus.br . 
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FISCALIZAÇÃO DAS INSTITUIÇÕES FINANCEIRAS. ILEGALIDADE DE 
RESOLUÇÕES QUE EXCEDEM ESSA MATÉRIA.  
9. O Conselho Monetário Nacional é titular de capacidade normativa --- a chamada 
capacidade normativa de conjuntura --- no exercício da qual lhe incumbe regular, além da 
constituição e fiscalização, o funcionamento das instituições financeiras, isto é, o 
desempenho de suas atividades no plano do sistema financeiro.  
10. Tudo o quanto exceda esse desempenho não pode ser objeto de regulação por ato 
normativo produzido pelo Conselho Monetário Nacional.  
11. A produção de atos normativos pelo Conselho Monetário Nacional, quando não 
respeitem ao funcionamento das instituições financeiras, é abusiva, consubstanciando 
afronta à legalidade.  
(STF - ADI 2591 - DF - T. Plen. - Rel. Min. Carlos Velloso - DJ. 29.09.2006). 
 
  Da mesma forma, a matéria fora tantas vezes repetida, discutida e julgada 
pelo Superior Tribunal de Justiça, que este, no ano de 2004, editou a Súmula 297 
123
, 
que dispõe: “O Código de Defesa do Consumidor é aplicável às instituições 
financeiras.”. De modo a não deixar dúvidas quanto ao entendimento. 
 
 Assim, parece-nos não pairarem dúvidas acerca da aplicabilidade do 
CDC nas atividades das instituições financeiras, incluindo suas atividades on-line 
124
, 
eis que presentes os requisitos necessários para tanto, sendo que, como referido acima, 
somente instituições financeiras podem operar como corretoras de valores mobiliários. 
 
 
2.4. As diferentes categorias de investidores 
 
 Já concluímos que o CDC é aplicável às relações entre investidores e 
corretoras de valores mobiliários. Todavia, agora resta-nos verificar se a tutela jurídica 
outorgada aos consumidores 
125
, que tem sua pedra fundamental no art. 5.º, XXXII da 
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 Disponível em http://www.stj.jus.br/ , acessado em 25 de abril de 2009.  
124
 CLÁUDIA LIMA MARQUES e DANIELA CORRÊA JACQUES. Normas de aplicação imediata como um 
método para o Direito Internacional Privado de proteção do consumidor no Brasil. In Estudos Jurídicos 
e Econômicos em Homenagem ao Prof. Doutor António de Sousa Franco. V. I. Faculdade de Direito da 
Universidade de Lisboa : Lisboa. 2006, pág. 124, ao analisar os artigos 1.º, 2.º, 3.º, 12.º e 29.º do CDC, 
destaca que: “todos estes artigos denotam a „vontade‟ do Código de Defesa do Consumidor em ser 
aplicado também aos casos de consumo internacional ocorridos no mercado brasileiro ou com os 
consumidores que protege, como norma de aplicação imediata.”. 
125
 CLÁUDIA LIMA MARQUES. Contratos no Código de Defesa do Consumidor: o novo regime das 
relações contratuais, 5.ª ed. ver. atual. e ampl. São Paulo :  Revista dos Tribunais, 2006, págs. 256/257, 
destaca que: “Quando a Constituição de 1988 identificou os consumidores como agentes econômicos 
mais vulneráveis e que deveriam ser protegidos pelo Estado (art. 5.º, XXXII, da CF/88), quando ordenou 
ao legislador que esta proteção do sujeito refletisse na elaboração de um Código de Defesa do 
Consumidor, a proteger este sujeito de direitos especiais, acabou moldando uma nova visão mais social e 
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   2.4.1. Os investidores qualificados 
 
  Os investidores qualificados, como o próprio nome faz entender, são os 
investidores que possuem certas habilidades especiais, que lhes tornam competentes 
para desenvolver certas atividades e por força dessas circunstâncias objetivas destaca-se 
perante os demais, diferenciando-se. 
 
  Na legislação, encontramos na Instrução n.º 409/04, em seu art. 109 
126
, 
os requisitos estabelecidos para a determinação de um investidor como qualificado, in 
verbis: 
 
“Art. 109.  Para efeito do disposto no artigo anterior, são considerados investidores 
qualificados: 
I – instituições financeiras; 
II – companhias seguradoras e sociedades de capitalização; 
III – entidades abertas e fechadas de previdência complementar; 
IV – pessoas físicas ou jurídicas que possuam investimentos financeiros em valor 
superior a R$ 300.000,00 (trezentos mil reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua 
condição de investidor qualificado mediante termo próprio, de acordo com o Anexo I; 
V – fundos de investimento destinados exclusivamente a investidores qualificados; 
VI – administradores de carteira e consultores de valores mobiliários autorizados 
pela CVM, em relação a seus recursos próprios; 
VII – regimes próprios de previdência social instituídos pela União, pelos Estados, 
pelo Distrito Federal ou por Municípios.” Grifo nosso. 
 
 Note-se, que no caso particular dos fundos de investimento para 
investidores qualificados, as pessoas físicas, ou jurídicas que desejarem ser 
equiparados aos investidores qualificados para o fim de aplicar no dito fundo, 
necessitam firmar “termo de ciência dos riscos inerentes à composição da carteira do 
fundo”, denominado de “TERMO DE CIÊNCIA DE RISCO DE CRÉDITO”, atestando 
sua qualidade de investidor qualificado (art. 98, III da Instrução nº 409 da CVM), ou 
                                                                                                                                               
teleológica do contrato como instrumento de realização das expectativas legítimas deste sujeito de direitos 
fundamentais, o consumidor.”. 
126
 Destacamos que em que pese o dispositivo seja destinado à regulamentação dos fundos de 
investimento para investidores qualificados, no sentido que se aplica ao caso específico, resta claro no 
dispositivo os traços característicos dos investidores qualificados em qualquer situação, para o 
ordenamento jurídico brasileiro. 
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seja, há a possibilidade de juntar-se à essa categoria de investidores e, 
consequentemente, à normatização correspondente, mas isso implicará na renúncia a 
todas as prerrogativas protetoras conferidas aos investidores não-qualificados. 
 
 Assim, temos como traços característicos para os investidores 
qualificados, o evidente conhecimento sobre o mercado de capitais, de suas 
implicações (riscos assumidos), dos valores mobiliários no mesmo negociados entre 
outros conhecimentos específicos.  
 
 Esse conhecimento acerca do mercado de capitais que é o fator 
determinante na desnecessidade de medidas protetivas aos investidores qualificados e a 
respectiva exclusão dos mesmos na aplicação do CDC, pois não há hipossuficiência, 
estando os investidores qualificados em posição de igualdade em relação aos demais 
intervenientes do mercado. 
 
 
   2.4.2. Os investidores não-qualificados 
 
 Com a determinação dos investidores que são considerados como 
qualificados, obviamente, a determinação dos investidores não-qualificados dá-se por 
exclusão, pelo que todo investidor que não se enquadrar como qualificado, nem tenha 
optado por equiparar-se a um, será um investidor não-qualificado e com isso titular 
127
 
de toda a gama de direitos diferenciados como, via gratia, para citar algumas, a 
qualidade da informação, a formação, a proteção de seus interesses, a espécie de 
responsabilidade civil incidente, a que faz jus, face à sua hipossuficiência, 
vulnerabilidade e outros fatores. 
 
 Evidentemente, que a proteção do investidor não pode ser considerada 
total, possuindo limites inerentes ao meio em que se aplica, pois os riscos do mercado, 
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 Nesse sentido JOSÉ NUNES PEREIRA. Integração dos Mercados de Capitais e Regulação Financeira. In 
Boletim de Ciências Económicas. Vol. XLV-A (2002). Coimbra : 2002, pág. 646. “A grande distinção a 
fazer (...) é entre investidores institucionais ou profissionais e investidores em geral. 
É a estes últimos que se dirige grande parte do regime protector oferecido pela regulação financeira, 
designadamente, pela maior parte das regras de conduta profissional das empresas de investimento 
relativas à sua relação negocial com o cliente.”. 
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por exemplo, jamais serão excluídos, nem é esse o objetivo, mas devem ao máximo 
possível serem conhecidos pelo investidor, que consciente dos mesmos deverá fazer 
suas escolhas, certas, ou erradas de acordo com suas convicções. 
 
 Outrossim, note-se que essa distribuição do peso do risco do 
investimento sobre o investidor, por força do anonimato e da impessoalidade que 
imperam no Mercado de Capitais, não tem como ser diferente, restando para o 
ordenamento apenas editar medidas que possibilitem a cognição e compreensão dos 
riscos envolvidos e os respectivos agentes econômicos que o suportam, ou não. 
 
 
2.4.2.1. O investidor como consumidor de serviço 
financeiro  
 
 Retomemos aqui o que se falou acerca do investidor como consumidor 
de serviços financeiros. 
 
 Para a equivalência do investidor a consumidor, temos que verificar a 
sua hipossuficiência diante do prestador de serviço, a sua menor capacidade de digerir 
as informações, de compreender os mecanismos e produtos que compõem a relação, 




 Pensamos que pelas delimitações acima traçadas, não restam dúvidas que 
os investidores não-qualificados são consumidores 
129
 dos serviços 
130
 prestados pelos 
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 Destaca SOFIA NASCIMENTO RODRIGUES. A proteção dos investidores em valores mobiliários. 
Almedina : Coimbra, 2001, pág. 31, que: “O adquirente de valores mobiliários que é investidor em 
sentido económico pode, portanto, ser juridicamente considerado um consumidor na medida em que 
invista de forma não profissional.”. 
129
 Em Portugal temos, a favor desse entendimento TERESA ALMEIDA, Lei de defesa do consumidor 
anotada, Lisboa 1997, pág. 9. 
130
 Acerca do consumidor de serviço financeiro, veja-se: GIULIO PONZANELLI. La tutela de Consumatore 
di Servizi Finanziati in diritto comparato. Un inseguramento per il caso italiano, in Rivista del Diritto 
Commerciale e del Diritto Generalle delle Obbligazioni. Setembro – Dezembro, 1989, pág. 591 e ss. 
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corretores de valores mobiliários, pois preenchem os requisitos necessários 
131
, 
principalmente porque a intermediação é obrigatória, ou seja, há imposição legal de 
prestação do serviço. 
 
 Destarte, o investidor não-qualificado é um consumidor de serviços 
financeiros 
132
, pelo que abrangido pelas normas do CDC, no que lhe for compatível. 
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 CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA. Direito do Consumo. Almedina, 2005, pág. 32, refere: “Em relação ao 
dinheiro, é hoje claro que, além de ser a contrapartida normal em contratos de consumo, é também bem 
de consumo, quando for objecto de contratos de crédito ao consumo.” 
 Menos clara é a inclusão na categoria de bens de consumo de dinheiro aplicado em poupança ou na 
aquisição de valores mobiliários. Por isso, se discute se, verificando os demais requisitos, o aforrador e o 
investidor não profissional devem ser considerados consumidores. A tendência actual no direito 
comunitário vai em sentido positivo.” Grifamos. 
132
 Nesse sentido destaca SOFIA NASCIMENTO RODRIGUES. A Proteção dos Investidores na Sociedade da 
Informação. In Caderno do Mercado de Valores Mobiliários. N.º 15, Dezembro de 2002, pág. 335. “Esse 
investidor que carece de protecção (off-line e on-line) é juridicamente um consumidor (ainda que 












3. A corretagem on-line 
 
 
  3.1. A regulação existente 
 
 A utilização da internet para a celebração de negócios jurídicos, 
mormente no Mercado de Valores Mobiliários, que possui peculiaridades que trazem 
consigo uma gama de conseqüências, como – v. g. – os deveres de informação 133, de 
educação, a tutela da confiança 
134
 dos investidores etc., traz ainda maiores desafios no 
estabelecimento de normas claras e adequadas ao meio 
135
, as quais são muito 
importantes 
136
 para garantir o regular funcionamento do mercado, viabilizando a esse o 
                                                 
133
 Quanto a isso, EDUARDO PAZ FERREIRA. A Informação no mercado de valores mobiliários. In Direito 
dos Valores Mobiliários, Vol. III, Coimbra, 2001, pág. 143, refere que: “(...) uma das tarefas 
fundamentais da regulação pública seja a garantia da informação.”. 
134
 JOSÉ RENATO GONÇALVES, A Desmaterialização da Moeda. In Estudos Jurídicos e Econômicos em 
Homenagem ao Prof. Doutor António de Sousa Franco. V. II. In Faculdade de Direito da Universidade de 
Lisboa : Lisboa. 2006, pág. 747, destaca que “Nos países desenvolvidos, a moeda escritural é a espécie 
monetária prevalecente, graças à confiança dos agentes no sistema bancário e à credibilidade que lhes 
oferece” Grifamos. Também nesse sentido, JOSÉ NUNES PEREIRA. Integração dos Mercados de Capitais e 
Regulação Financeira. In Boletim de Ciências Económicas. Vol.  XLV-A (2002). Coimbra : 2002, pág. 
633, refere que: “a confiança no mercado depende me larga medida da confiança que todos os seus 
participantes possam depositar no sistema de compensação e liquidação das operações.”. 
135
 No mesmo sentido JOÃO LUIZ FIGUEIRA. Serviços de Investimento em Valores Mobiliários On-Line. In 
Cadernos do Mercado de Valores Mobiliários. Nº 9 - dezembro 2000, pág. 230, que refere: “Dentro de 
uma filosofia não restritiva, um tal quadro normativo deve fornecer, à indústria e a todos os intervenientes 
no mercado de valores mobiliários, orientações precisas, de modo a prevenir problemas atinentes à defesa 
do investidor e garantia da integridade e transparência dos mercados, objectivos primordiais da regulação 
e supervisão. Para se conseguir uma acção consequente neste domínio é imperioso assegurar uma 
aplicação efectiva das leis e regulamentos em vigor, bem como estabelecer procedimentos de informação 
e de formação de investidores, de forma a garantir a velha mas sempre actual máxima de que a melhor 
proteção do investidor é a sua formação.”. Destacamos. 
136
 MAFALDA GOUVEIA MARQUES e MÁRIO FREIRE. A Informação no Mercado de Capitais. In Caderno 
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alcance de seus fins 
137
. Assim, vejamos as soluções e orientações existentes no 




 De outro lado, e antes de qualquer referência, anote-se que essa nova 
realidade decorre do fenômeno da desmaterialização 
139
 que há tempos permeia o 
sistema financeiro, não sendo diferente com os valores mobiliários, o que viabilizou sua 
negociação on-line e se revela como mais uma consequência desse fenômeno. 
 
 Como já referido alhures, compete ao Conselho Monetário Nacional e ao 
Banco Central do Brasil disciplinar as atividades das Bolsas de Valores, bem como das 
instituições subordinadas à Lei 4.595/64 
140
, consoante artigo 4.º, incisos VIII e XI 
desta, também sendo uma das suas finalidades “regular o exercício da atividade 
corretora de títulos mobiliários” – art. 2.º, VI da Lei 4.728/65. Competindo, ainda, 
especificamente ao Conselho Monetário Nacional, determinar as “normas gerais” dos 
                                                                                                                                               
de Valores Mobiliários. N.º 3, segundo semestre 1998, à pág. 113, destacam, ao tratar do conceito de 
mercado eficiente em mercados organizados, que: “A aplicação deste conceito à teoria financeira leva-nos 
a entender a necessidade da informação no mercado, nomeadamente, quando este funciona de uma forma 
organizada. E porquê principalmente neste último caso? Porque estes mercados, por serem abertos a uma 
multiplicidade de agentes sem quaisquer ligações entre si e por transacionarem bens directametne ligados 
à capacidade de aforro de cada um e, na respectiva contraparte, à necessidade de financiamento, devem 
ter regras de funcionamento perfeitamente claras, transparentes e iguais para todos, bem como informação 
simétrica de modo a que os preços reflictam o encontro da oferta e da procura da forma mais eficiente 
possível.”. 
137
 Nesse sentido, JAIRO SADDI. Por uma nova visão do regulador bancário. In Revista de Direito 
Bancário e do Mercado de Capitais. Ano 4, n.º 13, jul/set 2001, comenta que: “ a regulação é, antes de 
tudo, uma maneira de tentar melhorar os resultados do mercado” e que “embora existam diferentes 
justificativas para a intervenção do Estado, de modo amplo, e sob as mais diversas terminologias, a 
regulação se dá no intuito de sanar as falhas do mercado.”. 
138
 KARL LARENZ. Metodologia da Ciência do Direito. Tradução José Lamego. 4ª ed. Fundação Calouste 
Gulberkian : Lisboa, 2005, págs. 621/622, explica que: “(...) o ordenamento jurídico no seu conjunto, ou 
pelo menos grande parte dele, está subordinado a determinadas idéias jurídicas directivas, princípios ou 
pautas gerais de valoração, a alguns cabe hoje o escalão de Direito Constitucional. A sua função é 
justificar, subordinando-as à idéia de Direito, as decisões de valor que subjazem às normas, unificá-las, e, 
deste modo, excluir na medida do possível as contradições de valoração. São de grande préstimo para a 
interpretação, mas ainda mais, porém, para o desenvolvimento do Direito imanente à lei e do Direito 
transcendente à lei. A descoberta das conexões de sentido em que as normas e regulações particulares se 
encontram entre si com os princípios directivos do ordenamento jurídico, e a sua exposição de um modo 
ordenado, que possibilite a visão de conjunto – quer dizer, na foram de um sistema – é uma das tarefas 
mais importantes da Jurisprudência científica.”. 
139
 ANTÓNIO MENEZES CORDEIRO. Manual de Direito Bancário. 3.ª ed., aumentada e revisada. Almedina : 
Coimbra, 2008, págs. 155/156, refere que: “A desmaterialização tem, por seu turno, a ver com a 
possibilidade de representação e de comunicação das realidades atinentes à banca – e, máxime – do 
próprio dinheiro – através de suportes automáticos e eletrónicos e portanto: imateriais, no sentido mais 
imediato do tema.”. 
140
 A Lei 4.595/64 é a espinha dorsal do ordenamento do sistema financeiro nacional, sendo que uma das 
principais características dessa lei é a delegação de poder normativo para o Conselho Monetário Nacional 
e para o Banco Central do Brasil. 
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“métodos e práticas a serem observadas” nas operações admitidas nas bolsas – art. 7.º, 
inciso III da Lei 4.728/65. Pelo que, desse dispositivo, nota-se que há uma competência 
residual para a regulação, haja vista que o CMN deve estabelecer as normas gerais, as 




 Aqui gostaríamos de fazer um parêntese para destacar que em que pese a 
regulação com base em instruções e resoluções 
142
 torne a legislação uma colcha de 
retalhos, dificultando ao operador a sua visão global - o que a codificação afastaria - de 
outro lado traz maior mobilidade na regulamentação 
143
, possibilitando, dessa forma, 
uma rápida adequação às mudanças nacionais ou internacionais de comportamento ou 
regulamentação, viabilizando um regramento sempre atual e adequado à realidade 
recente, concretizando-se mais facilmente os princípios e regras gerais estabelecidos na 




 Retomando, através da Lei 6.385/76, diploma pelo qual são 
disciplinadas, entre outras matérias, a negociação e a intermediação no mercado de 
valores mobiliários – art. 1.º, II, também fora criada a Comissão de Valores Mobiliários, 
de forma a especializar a competência na matéria, sendo então estabelecido que 
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 Nesse sentido, PAULA COSTA E SILVA. As autoridade independentes. Alguns aspectos da regulação 
económica numa perspectiva jurídica. In O Direito. Ano 138.º, (2006), III. Almedina : Coimbra, 2006, 
págs. 554, refere: “A propósito da regulação do mercado de valores mobiliários, centrámos a nossa 
análise no exercício da competência regulamentar pelas autoridades independentes. E os exemplos que 
avançamos visam colocar a tónica na oportunidade do exercício daquela competência. Nesse particular, 
dir-se-á que o pré-legislador ensaiou, aquando da feitura dos projectos de enquadramento das entidades de 
regulação, uma concretização cada vez mais apurada dos padrões que deve obedecer a actividade 
regulamentar.”. 
142
 VINCENZO D. FLORENZANO. Sistema financeiro e responsabilidade social : uma proposta de 
regulação fundada na teoria da justiça e na análise econômica do direito. São Paulo : Textonovo, 2004, 
refere que essa é uma das principais características do Direito Econômico. 
143
 HERBERT L. A. HART, O Conceito de Direito. Tradução Armindo Ribeiro Mendes. 5.ª ed. Fundação 
Calouste Gulberkian : Lisboa, 2007, pág. 149, explica que: “Em qualquer sistema jurídico, deixa-se em 
aberto um vasto e importante domínio para o exercício do poder discricionário pelos tribunais e por 
outros funcionários, ao tornarem precisos padrões que eram inicialmente vagos ao resolverem as 
incertezas das leis ou desenvolverem e qualificarem as regras comunitárias, apenas de forma imperfeita, 
pelos precedentes dotados de autoridades.”. 
144
 CLAUS-WIHLHEM CANARIS. Pensamento Sistemático e Conceito de Sistema na Ciência do Direito. 3.ª 
ed. Tradução de António Menezes Cordeiro. Fundação Calouste Gulberkian : Lisboa, 2002, pág. 40/41, 
refere que: “o sistema, devendo exprimir a unidade aglutinadora das normas singulares não pode, pelo 
que lhe toca, consistir apenas em normas; antes deve apoiar-se nos valores que existam por detrás delas 
ou que nelas estejam compreendidos.” Esse papel é desenvolvido pelos princípios e pelas normas gerais, 
muitas vezes representados por conceitos indeterminados, que centralizam o norte que deve ser seguido 




 a CVM regulamentar de acordo com a política fixada pelo CMN a referida 
matéria – art. 8.º, I. 
 
 Já as Bolsas de Valores são consideradas órgãos auxiliares da CVM e 
possuem autonomia administrativa – art. 17.º, caput e § 1.º da Lei 6.385/76, mas a 
devem exercer com base nas normas gerais estipuladas pela CVM, acerca, dentre outros 
assuntos, de seu poder disciplinar quanto às negociações com valores mobiliários. Logo, 
aqui temos o dispositivo autorizador da competência residual das bolsas de valores na 
disciplina da matéria, sendo que, no caso do presente estudo, interessando-nos o Home 
Broker instituído pela Bovespa 
146
, agora BM&F Bovespa S.A. - Bolsa de Valores, 
Mercadorias e Futuros, o qual será referido sempre que necessário, não sendo este o 
objeto do presente estudo, mas servido para análise sempre que necessário. 
 
 Observe-se que essa fusão entre a BM&F e a Bovespa é muito 
importante para o mercado de valores mobiliários do Brasil, pois aumenta ainda mais a 
relevância mundial do mercado brasileiro, em consonância com a cada vez maior 
necessidade de integração financeira 
147
, no sentido de estar disponível a um maior 
número de investidores. 
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 Além de regulamentar, compete também a CVM controlar e fiscalizar a emissão e distribuição de 
valores mobiliários, bem como fiscalizar as empresas que participam do mercado de capitais. 
146
 Optamos por esta, de forma a delimitarmos o âmbito de abrangência do estudo, bem como pela 
importância mundial da Bovespa, pois com a sua fusão com a BM&F – Bolsa de Mercadorias e Futuros – 
aprovada em 08.05.08, dando origem a BM&F Bovespa S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros, 
cria-se “a terceira maior bolsa do mundo e a segunda maior das Américas, atrás somente da Deutsche 
Börse (bolsa alemã) e de Chicago e à frente até mesmo da Bolsa de Nova York, de acordo com os valores 
de mercado” de 22.03.08. Consoante reportagem publicada no Portal Exame, em 26.03.08, disponível em: 
http://portalexame.abril.uol.com.br/ae/economia/m0155410.html, acessada em 27.05.08.  E nascendo 
“como a terceira maior bolsa do mundo em valor de mercado, negociando 80 por cento do volume 
negociado no mercado de ações da América Latina, além de mais de 67 bilhões de dólares em negócios 
diários no mercado de futuros.” Notícia publicada no site do www.estadao.com.br, em 08.05.08, 
disponível em http://www.estadao.com.br/economia/not_eco169723,0.htm, acessada em 27.05.08.  Sendo 
que independentemente de sua colocação em um eventual ranking a sua importância para a economia 
global é evidente. 
147
 JOSÉ NUNES PEREIRA. Integração dos Mercados de Capitais e Regulação Financeira. In Boletim de 
Ciências Económicas. Vol. XLV-A (2002). Coimbra : 2002, pág. 626, ao tratar do tema “Integração 
financeira e entidades prestadoras de serviços”, destaca que um “fenómeno recente e em pleno 
desenvolvimento, relacionado com a integração dos mercados (naquela dupla faceta, atrás apontada, de 
ser uma consequência ou reflexo da integração, mas também fator que potencia) é a aliança ou mesmo a 
fusão entre bolsas nacionais. Esta ligação entre as bolsas permite que o mercado se torne mais profundo e 
líquido, com as vantagens inerentes de menores custos, maior regularidade no seu funcionamento e 
condições reforçadas para uma melhor descoberta dos preços.”. 
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 Assim, encontramos na Instrução da CVM n.º 380/02, as “normas e 
procedimentos a serem observados nas operações realizadas em bolsas e mercados de 
balcão organizado por meio da rede mundial de computadores”, o qual é o principal 
objeto de nosso estudo. 
 
 Outrossim, gostaríamos de destacar a importância da pormenorizada 
regulação instituída tanto pela CVM, através de suas instruções, quanto pela BM&F 
BOVESPA, eis que não se pode simplesmente aplicar à contratação eletrônica, 
mormente no que concerne à transação de valores mobiliários – face às peculiaridades 
deste mercado – a legislação ordinária acerca dos contratos 148, devendo-se respeitar as 
características da tecnologia utilizada, sob pena de infringir a evolução tecnológica, que 
ocorrerá seja colidente com a regulamentação, ou não. Todavia, sem aplicar, quanto à 
substância, diferentes regimes jurídicos para situações materialmente idênticas, 
diferindo somente quanto ao meio utilizado para sua consecução. 
 
  Isso, porque o Princípio da Neutralidade Tecnológica do Direito é muito 
importante no Direito da Sociedade da Informação, devendo este regular as 
manifestações sociais, as evoluções 
149
 da humanidade, sem interferir nas mesmas, 
sempre que isso seja possível, sob pena de obstruir a evolução de outras ciências.  
 
 De qualquer forma, em que pese a regulação constante na referida 
instrução, os demais diplomas expedidos pela CVM também incidem sobre a atividade 
da corretagem on-line, nos termos do art. 20.º da Instrução n.º 380 da CVM. 
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 Refere JOSÉ DE OLIVEIRA ASCENSÃO. Contratação Eletrónica. Direito da Sociedade da Informação, 
volume IV, Coimbra Editora : Coimbra, 2003, págs. 82/3, que: “a contratação em rede informática não se 
submete docilmente às regras comuns de contratação. Tem exigências particulares, que muito conviria 
prever em regulação específica da matéria.”. 
149
 MAURO PENNASILICO. La conclusione dei contratti on-line tra continuità e innovazione. In Il Diritto 
dell’informazione e dell’informatica. N.º 6, 2004. Dott. A. Giuffrè Editore, Milano, 2004, págs. 805/806, 
refere que: “L‟evoluzione del contratto è intrinsecamente connesa all‟evoluzione delle tecnologie che 
condizionamo i ripoporti di scambio. Il contrato, quale raffinata tecnica di circolazione della ricchezza, si 
apre necessariamente agli strumenti informatici, alla c.d. multimedialità e, in particolare, al nuovo spazzio 
«cibernetico» offerto da Internet, la Rete globale di reti di telecomunicazioni, in grado di agevolare 
enormemente la negoziazione, connettendo in «tempo reale» più computers tra loro, annulando le 
distanze e riducendo al minimo i costi. La rete telematica ha introdotto, com‟è stato osservato, un «novo 
universo simbolico», inovando dimensioni fondamentali del pensiero umano quali tempo, spazio e 
linguaggio.”. 
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 Assim, nos regulamentos acima referidos, temos a espinha dorsal da 
regulamentação da corretagem on-line, ou corretagem eletrônica, como referido na 
instrução acima declinada, sendo um dos principais desafios desta regulação – em sua 
globalidade - garantir a segurança 
150
 na atividade o que enseja, por sua vez, a confiança 
151
 dos investidores, a qual é importantíssima 
152





 Encontramos no art. 2.º, da Instrução da CVM n.º 380/02, algumas 
definições para fins da própria instrução, sendo que a que principalmente nos interessa é 
a abaixo referida. 
 
 No inciso II do dito artigo, temos por corretora eletrônica a “sociedade 
corretora de valores mobiliários e corretoras de mercadorias autorizada pela Comissão 
de Valores Mobiliários - CVM a exercer atividade de intermediação ou corretagem de 
operações com valores mobiliários em entidade auto-reguladora que administre sistema 
de recebimento de ordens de compra e venda de valores mobiliários por meio da rede 
mundial de computadores”.  
 
 De tal dispositivo, prontamente retira-se conclusão de que há uma 
necessidade prévia de autorização pela CVM para funcionamento, como para as demais 
corretoras que não operem na Internet, todavia essa licença tem de ser específica para 
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 Ao ponto de JOSÉ DE OLIVEIRA ASCENSÃO. Valor mobiliário e Título de Crédito. In Separata de 
Direito dos Valores Mobiliários, Lisboa LEX, 1997, pág. 38, afirmar que: “O valor mobiliário suscita um 
grande problema de segurança. A segurança é vital para o funcionamento do sistema.”. 
151
 CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA. Direito do Consumo. Almedina, 2005, pág. 142, destaca que: “A 
confiança é de certo um valor que, entre outros e com outros, sustenta vários institutos jurídicos, 
incluindo o contrato.”. 
152
 Ao ponto de RICARDO SÁ FERNANDES, O Direito dos Mercados em Geral e o Mercado de Valores 
Mobiliários em Especial. In Separata de Direito dos Valores Mobiliários. Lex – Lisboa, 1997, págs. 
196/197, sustentar que vige o Princípio da Proteção da Confiança do Investidor, como modelador do 
próprio MVM, comentando: “A eficiência desse mercado organizado há-de naturalmente depender do 
rigor da informação, do grau de risco das aplicações, da credibilidade das entidades emitentes, da 
transparência dos jogos, da igualdade entre os intervenientes, da profissionalização dos intermediários, da 
comodidade dos meios, do castigo dissuasor da fraude. 
 Esse contexto explica a eleição do princípio da proteção da confiança do investidor em 
valores mobiliários como o elemento modelador e estruturante do regime jurídico de mercado de valores 
mobiliários.”. Grifo do autor. 
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atuar através da rede mundial de computadores. 
 
 Logo, estaremos perante uma corretora eletrônica quando esta estiver 
devidamente autorizada pela CVM pra prestar essa espécie de serviço junto a entidade 
auto-reguladora – leia-se “bolsas de valores, bolsas de mercadorias e de futuros e 
entidades administradoras de mercado de balcão organizado que administrem sistema de 
negociação que recebam ordens de compra e venda pela página na rede mundial de 
computadores”, nos termos do art. 2.º, inciso I, da mesma instrução. 
 
 
3.2.1. Serviço on-line  
 
 É cediço que a palavra on-line é um anglicismo na Língua Portuguesa, 
cuja tradução ipsis litteris seria “na linha”. Todavia, melhor atendemos ao que 
efetivamente representa a expressão no contexto ora em questão se a traduzimos como 
“ao vivo”, no sentido de uma ligação que coloca os interlocutores em conexão ao 
mesmo tempo, em tempo real, que está disponível em tempo integral. 
 
 Logo, a corretagem on-line é aquela em que é disponibilizado ao 
investidor a emissão de ordens através da internet, através da página da corretora na 
rede mundial de computadores, em tempo real 
153
 e com resposta imediata aos 
comandos do investidor, respeitadas as devidas peculiaridades da sistemática do 
mercado, evidentemente, sendo um novo marco na forma de se negociar. 
 
 
3.3. A contratação eletrônica 
 
 Como já referido, o presente estudo tem por base o ordenamento jurídico 
brasileiro, no qual não há, por enquanto, legislação especificamente elaborada para a 
regulação da contratação eletrônica/comércio eletrônico, o que representa um fator de 
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 Refere ÁLIA PEREIRA DA SILVA, O Papel da Corretagem nos Serviços Financeiros On-Line. In 
Cadernos do Mercado de Valores Mobiliários. Nº 9 - dezembro 2000, pág. 122: “serviço on-line, significa 
a eliminação do elemento humano no contacto com o cliente, o qual passa a operar directamente e em 




, pois mormente a utilização da Internet para a realização de contratos é 
fator impulsionador da economia de qualquer país e uma legislação clara – também no 
sentido de facilmente identificável – é fator que atrai investidores e empreendedores, 
pelo que teremos de buscar na legislação existente a regulação da matéria. Logo, sendo-
nos de extrema importância a sistemática do Home Broker. 
 
 É verdade, que em relação ao objeto do presente estudo há legislação 
específica, a qual decorreu em muito da prática 
155
, em que pese não concordemos 
plenamente com a sua formulação através de instruções, pois resta deveras retalhada e 
de difícil apreensão em seu todo, como dito alhures. 
 
 No caso da corretagem on-line, em que a corretora de valores mobiliários 
disponibiliza ao seu cliente/investidor a possibilidade desse enviar ordens – declarações 
de vontade - diretamente ao mercado através de seus computadores 
156
 pessoais, no 
sentido de compra ou venda de valores mobiliários. Disso, temos como instrumento 
indispensável os computadores, tanto do investidor, da corretora, quanto da Bolsa de 
Valores.  
 
 Nesse sentido, há uma contratação eletrônica 
157
, eis que a contratação 
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 Nesse sentido JOSÉ DE OLIVEIRA ASCENSÃO. Contratação Eletrónica. In Direito da Sociedade da 
Informação, volume IV, Coimbra Editora : Coimbra, 2003, pág. 65. 
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 Consoante refere ILENE PATRÍCIA DE NORONHA. Aspectos jurídicos da negociação de valores 
mobiliários via internet, in Direito & Internet. cit. coord. Newton De Lucca/Adalberto Simão Filho, págs. 
209-236. 
156
 Como salienta PAULA COSTA E SILVA. A Contratação Automatizada. In Direito da Sociedade da 
Informação, volume IV, Coimbra Editora : Coimbra, 2003, pág. 290: “há contratação eletrónica sempre 
que as declarações de vontade necessárias à celebração de um qualquer negócio jurídico são  transmitidas 
por meios eletrónicos.”. Em contrapartida esclarece que “a contractação é automatizada sempre que as 
declarações de vontade são produzidas e transmitidas através de meios informáticos.”. Arrematando o 
assunto, nos seguintes termos: “A partir de aqui diremos, assim, que há uma contratação eletrónica sem 
sentido estrito, abrangendo apenas a transmissão de uma declaração por meios eletrónicos, e uma 
contratação eletrónica em sentido amplo, que inclui a contratação automatizada.”. 
157
 DÁRIO MOURA VICENTE. Problemática Internacional da Sociedade da Informação. Coimbra : 
Almedina, 2005, pág. 227, esclarece: “Trata-se, pois, de contratos que se distinguem dos demais em razão 
do meio pelo qual são concluídos. Com eles não se confundem os que têm por objecto bens ou serviços 
informáticos, ditos contratos informáticos, dos quais nos ocuparemos noutro lugar do curso. 
 Na contratação eletrônica é possível distinguir duas categorias fundamentais de contratos: os contratos 
eletrônicos stricto sensu e a chamada contratação automatizada. 
 Os primeiros são aqueles em que os meios eletrônicos operam como puros meios de comunicação: a 
sua única especialidade é a circunstância de as declarações de vontade que os integram serem transmitidas 
electronicamente.”. Destacamos. 
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dá-se através de computadores, por EDI 
158
 – Intercâmbio Eletrônico de Dados 159 (IED, 
no Brasil), também chamado der TED – Transferência Eletrônica de Dados, 
independentemente da existência, ou não de outras medidas que tenham de ser tomadas 
previamente, como, v. g., cadastros entre os contratantes.  
 
 Com efeito, no presente caso, por tratar-se de contratação eletrônica – 
através dos computadores - e não de contratação automatizada 
160
 – inter-sistêmica 161, 
não há que se falar no problema relacionado com a declaração de vontade – que na 
contratação automatizada podemos referir como uma declaração de vontade pré-
ordenada 
162
 eis que nem sempre contemporânea ao negócio 
163
 – com todas as 
implicações que essa traria com os necessários estudos em relação às teorias do negócio 
jurídico, pois o ato de vontade de contratar dá-se em um momento prévio 
164
 e o ato 
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 Sigla utilizada internacionalmente, provinda da língua inglesa – eletronic data interchange, ou ainda 
em língua francesa – échange de données informatisé. 
159
 Segundo MICHEL S. BAUM e HENRY H. PERRIT JR. Electronic Contracting, Publishing and EDI Law. 
In Wiley Law Publications 1991, pode-se entender como: “communication of structured business  
information in recognized formats. EDI has been described as a set of generally recognized rules and 
procedures that allow business transactions to be conduced electronically. EDI converts business 
information that traditionally would be conveyed on paper into a standard electronic format. This 
information is sent without human intervention in accordance with established procedures and agrred-to 
routing.”. 
160
 Este caso podemos exemplificar com o que refere ANTÓNIO MENEZES CORDEIRO. Manual de Direito 
Bancário. 3.ª ed., aumentada e revisada. Almedina : Coimbra, 2008, pág. 156, ao dizer que: “A 
contratação por computador traduz apenas, à partida, o prolongamento da mente e do braço humanos. 
Assim, o computador poderá estar programado para aceitar propostas formuladas em certos termos ou 
para formular, ele próprio, propostas sujeitas à aceitação do público.”. 
161
 Conforme expressão utilizada por ÉRICA BRANDINI BARBAGALO, Contratos eletrônicos: contratos 
formados por meio de redes de computadores: peculiaridades jurídicas da formação do vínculo. 1. ed. São 
Paulo: Saraiva, 2001, pág. 51, onde: “os sistemas de computador dos contratantes se interligam  para a 
comunicação. As partes previamente acordam  um protocolo de comunicação e a instalação deste, e a 
interligação dos sistemas caracteriza já a aceitação dos termos dos negócios jurídicos que vierem a ser 
realizados por meio dessa comunicação, que dispensa a atuação humana em cada negócio jurídico 
efetuado, existindo tal intervenção somente no momento da preparação dos sistemas computacionais para 
a comunicação.”. 
162
 FRANCISCO CARNEIRO PACHECO ANDRADE. A celebração de contratos por EDI – intercâmbio 
eletrônico de dados. In Estudos em comemoração do 10.º aniversário da Licenciatura em Direito da 
Universidade do Minho. Almedina – Coimbra, 2004, pág. 311, interpreta como se houvesse “uma única 
expressão de vontade, manifestada no momento em que as partes acordam em activar o sistema de 
Intercâmbio Electrónico (Automatizado) de Dados.”. 
163
 Quanto a isso refere PAULA COSTA E SILVA. A Contratação Automatizada. In Direito da Sociedade da 
Informação, volume IV, Coimbra Editora : Coimbra, 2003, pág. 305: “Se não há uma vontade 
contemporânea ao negócio, o problema transfere-se da „autoria‟ material para a imputação. Os actos 
materiais praticados pela máquina serão imputados em seu benefício. (...) De tudo isso nos parece 
decorrer que estamos perante uma contratação sui generis porque os fundamentos da juridicidade dos 
actos praticados pela máquina são o benefício e o risco.”. 
164
 Refere PAULA COSTA E SILVA. A Contratação Automatizada. In Direito da Sociedade da Informação, 
volume IV, Coimbra Editora : Coimbra, 2003, pág. 293: “O negócio surge porque assim foi querido, em 
dado momento, por determinados sujeitos. A contratação automatizada rompe com esta realidade. Não é 
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efetivo da contratação somente dá-se quando a máquina envia a mensagem 
determinando a compra de determinado produto em falta, por exemplo. 
 
 De outro lado, frise-se que não é de hoje que o setor financeiro está 
totalmente automatizado, tendo suas operações realizadas por sistemas informáticos, 




 Destarte, aparentemente 
166
 os contratos são celebrados entre 
computadores. Todavia, se bem visto, os computadores são meros instrumentos para a 
contratação, como poderia ser o telefone, onde um investidor telefonaria passando 
ordens. Assim, como é evidente, os interlocutores são, na verdade, os investidores e as 
empresas cotadas, enquanto que a Bolsa de Valores é o local onde as ordens se 
encontram, já os corretores de valores mobiliários apenas viabilizam o acesso ao 
sistema da bolsa, sendo os computadores os simples meios pelos quais são enviadas as 
informações passadas pelos reais interlocutores, os investidores. 
 
 Note-se, que mesmo em situações em que programas de computador são 
criados para que em determinadas situações efetuem determinados atos, como, por 
exemplo, dar ordem de compra de valores mobiliários, em um montante de “X” Euros, 
sempre que a cotação chegar no valor “Y” Euros, nesses casos também a máquina 
somente será instrumento de manifestação da vontade de quem determinou que a 
mesma agisse dessa forma em tal situação, sendo uma manifestação de vontade pré-
ordenada, no sentido de que presentes determinadas circunstâncias, em tal situação, a 
manifestação da vontade do interlocutor seria aquela. 
 
 Obviamente, essa é uma manifestação unilateral de vontade – uma 
                                                                                                                                               
possível ficcionar que está um homúnculo sentado dentro do computador ou do autómato e que é a 
vontade formada e manifestada a cada momento por este homúnculo que constitui a declaração de 
vontade integrante do negócio jurídico. Na contratação com e entre autómatos haverá que encontrar uma 
outra razão para a juridicidade de determinados actos materiais bem como para a respectiva imputação a 
determinados sujeitos com uma determinada relevância jurídica. E por serem estes os problemas 
suscitados pela contratação automatizada, essencialmente quando falamos de contratação entre 
autómatos, deve esta matéria ser estudada pela teoria geral do direito civil.”. 
165
 Destaca PAULA COSTA E SILVA. A Contratação Automatizada. In Direito da Sociedade da Informação, 
volume IV, Coimbra Editora : Coimbra, 2003, pág. 291. 
166
 Como refere JOSÉ DE OLIVEIRA ASCENSÃO. Contratação Eletrónica. In Direito da Sociedade da 
Informação, volume IV, Coimbra Editora : Coimbra, 2003, pág. 64. 
 69 
proposição de contrato 
167
 - e para que isso venha a tornar-se um contrato, necessário é 
que a vontade da outra parte contratante coadune-se com a do emitente da primeira 
manifestação, ocorrendo uma comunhão de vontades 
168
 e, assim, uma contratação. 
Salientamos aqui, que entendemos que os negócios jurídicos celebrados em Bolsa de 
Valores são contratos e não manifestações unilaterais de vontade, eis que para sua 
concretização é indispensável a referida comunhão de vontades dos que transacionam, 
mesmo que ambos sequer se conheçam. Todavia, isso não será desenvolvido, de forma 
a não se perder o foco do estudo. 
 
 De outro lado, colocar-se-ia a questão da verificação do contrato entre 
ausentes e entre presentes, e as conseqüentes implicações em relação à vinculação da 
proposta de negociação. Contudo, no caso do mercado de valores mobiliários, não 
hesitamos em dizer que a contratação é sempre entre presentes, enquanto a ordem de 
compra/venda estiver em vigência, pois pode ser efetivada/aceita a qualquer momento, 
basta que encontre uma ordem compatível no mercado. Ou seja, enquanto for possível a 
efetivação do contrato, o mesmo é entre presentes, estando o proponente – dador da 
ordem - vinculado a mesma enquanto a mesma estiver vigente nos termos dos prazos de 
validade das ordens no MVM. 
 
 Assim, podemos concluir que os contratos em bolsa são sempre – 
juridicamente falando – entre presentes, eis que vinculam o dador da ordem enquanto 
não revogados e respeitados os prazos estabelecido pelo mercado. Sendo que, se fosse 
considerada entre ausentes e sendo efetuada eletronicamente necessitaria da recepção, 
pelo proponente, da comunicação de aceitação – isso pela exegese 169 do art. 434 do CC.  
                                                 
167
 Nesse sentido, JOSÉ DE OLIVEIRA ASCENSÃO. Contratação Eletrónica. In Direito da Sociedade da 
Informação, volume IV, Coimbra Editora : Coimbra, 2003, pág. 65: “vale como proposta contratual que 
permite a válida formação de contratos em linha. Manifesta-se a minha vontade de contratar dentro 
daqueles parâmetros. há uma válida proposta , e o contrato funda-se no meu consentimento. Mas adiante 
continua “a minha oferta é uma verdadeira proposta, porque eu consenti em contratar nos domínios e nos 
termos que demarquei. E o mesmo se dirá da „aceitação‟ correspondente.”. 
168
 Salienta JOSÉ DE OLIVEIRA ASCENSÃO. Contratação Eletrónica. In Direito da Sociedade da 
Informação, volume IV, Coimbra Editora : Coimbra, 2003, pág. 65: “Não há, efectivamente, consciência 
do conteúdo individualizado do contrato que afinal se celebra. Mas não é desproporcionado afirmar que 
há ainda então mútuo consenso, porque o processo é comandado pelas partes, segundo linhas que elas 
predeterminaram”. 
169
 Nesse sentido é a orientação do Centro de Estudos Jurídicos do Conselho da Justiça Federal, 
estampado no Enunciado nº 173: “- A formação dos contratos realizados entre pessoas ausentes, por meio 
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 Ademais, pode-se dizer que a contratação no Home Broker é sui generis, 
pois na verdade ambos – comprador e vendedor – lançam propostas (autorizações de 
compra e venda) no mercado, dirigidas à coletividade de investidores, sendo as mesmas 
ligadas pelo sistema informático da Bolsa de Valores, independentemente da identidade 
dos proponentes, simplesmente pela identidade de propostas, não havendo como 
distinguir, até porque seria irrelevante, quem propõe e quem aceita. 
 
 Da interpretação art. 428, I 
170
 do CC, que trata acerca das propostas de 
negócio, conclui-se que enquanto for possível a aceitação da proposta 
171
, no caso do 
Home Broker, a comunhão de propostas, a contratação é entre presentes, os presente no 
mercado, com intuito de contratar naqueles determinados termos, naquele determinado 




 Poder-se-ia, ainda, suscitar-se os problemas do anonimato que cerca a 
Internet, o que traria consigo os problemas acerca da verificação, por exemplo, da 
capacidade civil do contratante, mas nesse aspecto, como será visto, a sistemática 
específica do Home Broker trata de afastar tal risco, pois a exigência da “participação” 
prévia do corretor de valores mobiliários no cadastramento do investidor, para que após 
seja autorizado a utilizar o Home Broker, põe de lado tal problema, passando a 
responsabilidade ao investidor, que terá de tomar as devidas precauções para que suas 
senhas de acesso não sejam utilizadas por pessoas não autorizadas, de modo a garantir a 
legitimidade das ordens. 
 
                                                                                                                                               
eletrônico, completa-se com a recepção da aceitação pelo proponente.”. Acessado em 27/04/2009, 
disponível em: http://www.jf.jus.br/portal/publicacao/download.wsp?tmp.arquivo=1296 . 
170
 Art. 428. Deixa de ser obrigatória a proposta: 
I - se, feita sem prazo a pessoa presente, não foi imediatamente aceita. Considera-se também presente a 
pessoa que contrata por telefone ou por meio de comunicação semelhante; (...) 
171
 Esclarece Paula Costa e Silva A Contratação Automatizada. In Direito da Sociedade da Informação, 
volume IV, Coimbra Editora : Coimbra, 2003, pág. 303: “A declaração negocial é juridicamente 
vinculante, obedece a um determinado regime de interpretação e de invalidação porque ela não é mais do 
que uma manifestação da vontade dos sujeitos, é um ato de autovinculação chancelado pelo princípio da 
autonomia privada. Se há um homem e uma máquina, há pelo menos uma vontade contemporânea  à 
contratação.”. 
172
 Como refere JOSÉ DE OLIVEIRA ASCENSÃO. Contratação Eletrónica. In Direito da Sociedade da 
Informação, volume IV, Coimbra Editora : Coimbra, 2003, pág. 78: “para o Direito o que releva é a 
possibilidade de aceitação imediata.”. 
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 Nesta senda, observe-se que a atividade dos corretores de valores 
mobiliários, no caso da utilização do Home Broker, traz consigo a segurança da origem 
e da autoria da ordem destinada ao mercado, pois, em tese, somente usará a senha de 
acesso ao sistema o seu titular, ou quem o mesmo autorizar, sendo de responsabilidade 
de seu possuidor a sua guarda em segurança. 
 
 Ou seja, a atividade da corretora de valores mobiliários seria similar a de 
uma entidade certificadora 
173
, de forma a assegurar a identidade do emitente da ordem, 
lançando-se assim segurança jurídica 
174
 quanto a esse aspecto na contratação e, 
consequentemente, fomentando a utilização de tal meio para investir. 
 
 Assim, como temos por base o Home Broker, abaixo passaremos a 
analisar o seu modo de operação. 
 
 
  3.3.1. O Home Broker 
 
 Aqui somente trataremos dos aspectos que entendemos essenciais quanto 
ao sistema de negociação denominado de Home Broker, de forma a situar o leitor, 
deixando eventuais aprofundamentos para quando - e se forem - necessários no avanço 
do estudo. 
 
A definição da criadora do sistema que denominou de Home Broker, 
explica que este é o “sistema de atendimento automatizado da Sociedade Corretora, que 
esteja integrado com o Sistema Eletrônico de Negociação 
175
 e que permita aos Clientes 
                                                 
173
 Sublinhe-se que aqui não se está sustentando que as corretoras de valores mobiliários são entidades 
certificadoras, mas única e exclusivamente que o seu papel na identificação prévia do investidor teria por 
efeito garantir que efetivamente quem utiliza determinada senha é a pessoa a quem a mesma fora 
atribuída. 
174
 Combatendo um dos “núcleos fundamentais” da insegurança jurídica, como refere PAULA COSTA E 
SILVA. A transferência Eletrónica de Dados: a formação dos contratos. In Direito da Sociedade da 
Informação, volume I, Coimbra Editora : Coimbra, 1999, pág. 217: “Tem-se afirmado que a insegurança 
jurídica em três núcleos fundamentais – a saber, a validade formal dos negócios celebrados por meio da 
transferência eletrónica de dados, a equiparação da assinatura eletrónica à assinatura manuscrita e a 
admissibilidade dos registos como meio de prova do contrato – constituem entraves à expansão do 
comércio eletrónico.”. 
175
 Sendo que por Sistemas Eletrônicos de Negociações, são considerados “os terminais instalados nas 
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da Sociedade Corretora enviar, através da Internet, para execução imediata ou 
programada, ordens de compra e venda de Ativos nos mercados autorizados pela 
BM&F BOVESPA” 176. 
 
 Destarte, o Home Broker 
177
, consoante a informação da própria BM&F 
BOVESPA 
178
 – sua criadora – é um sistema que possibilita que os investidores, através  
do site da corretora de valores mobiliários de que é cliente, possa enviar ordem de 
compra e venda de valores mobiliários, o que acaba por aproximar o mercado de 
população e, assim operando, democratizando o acesso ao mercado. Além, obviamente, 
de agilizar os processos de emissão, recepção e cumprimento das ordens enviadas ao 
mercado. 
 
 O Home Broker revela-se como uma das manifestações da chamada 
Nova Economia 
179
, ao de certa forma representar o processo de desintermediação 
financeira, diz-se isso porque ainda é obrigatória a disponibilização de senha de acesso 
pela corretora eletrônica para operar-se através do Home Broker. 
 
 Dessa forma, para que o investidor possa realizar as operações através da 
                                                                                                                                               
Corretoras, onde os operadores realizam negócios através de ofertas de compra e venda de Ativos”, 
segundo consta no Manual de Procedimentos Operacionais da Bovespa. Disponível em: 
http://www.bovespa.com.br/Principal.asp , acessado em 28.05.08.  
176
 Bovespa - Manual de Procedimentos Operacionais. Disponível em: 
http://www.bovespa.com.br/Principal.asp , acessado em 28.05.08. 
177
 CLÁUDIA RIBEIRO. Corretagem On-Line: Quem? Como? Porquê? Onde? In Cadernos do Mercado de 
Valores Mobiliários. Nº 9 - dezembro 2000, faz a diferenciação dos serviços de homebanking e de home 
broker, assim referindo: “(...) é conveniente distinguir o tipo de corretagem que é disponibilizada aos 
clientes via homebanking dos serviços de corretagem on-line. De facto, por via do homebanking o banco 
disponibiliza quase todos os produtos e serviços aos seus clientes, nomeadamente o da recepção de ordens 
de compra e venda de valores mobiliários. No entanto, a internet funciona neste caso como um canal 
alternativo ao telefone e ao balcão para recepção de ordens. Sendo inevitavelmente mais rápido que estes 
últimos, a verdade é que a ordem terá de seguir o percurso normal das ordens recepcionadas por outras 
vias, até dar entrada no mercado. E entre a emissão da ordem e a sua confirmação ao cliente teremos um 
lapso de tempo bastante significativo (eventualmente mais relevante para uns investidores do que para 
outros, mas necessariamente significativo). Trata-se pois de um serviço semi-on-line. A corretagem on-
line, por seu turno, permite a eliminação de muitos intermediários no processo, sendo a conferência da 
conta à ordem e da conta de títulos automática, o que viabiliza a redução do lapso temporal referido para 
apenas alguns segundos.”. Destacamos. 
178
 Disponível em www.bovespa.com.br , acessado em 28.05.08. Nesse site é possível encontrar-se toda a 
informação necessária ao entendimento da forma de funcionamento do Home Broker. 
179
 Para mais informações acerca da chamada “Nova Economia”, vide MANUEL CASTELLS. A Era da 
Informação: Economia, Sociedade e Cultura. 3.ª ed. Vol. I. A Sociedade em Rede. Tradução de 
Alexandra Lemos e Catarina Lorga. Fundação Calouste Gulberkian : Lisboa, 2007, pág. 180 e ss. 
Também para uma visão acerca dos primeiros passos da corretagem eletrônica – págs. 187 e ss. 
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internet, primeiro terá de ser cliente de uma corretora on-line, ou corretora eletrônica 
como é chamada na Instrução da CVM n.º 380/02, que esteja habilitada na entidade 
auto-reguladora – art. 2.º, inciso I da referida instrução, no caso a bolsa de valores – a 
operar no sistema Home Broker. Essas corretoras estão ligadas diretamente à bolsa de 
valores, pelo que as ordens do investidor são enviadas diretamente para o sistema da 
BM&F BOVESPA. 
 
 Observe-se, que a definição revela, como já referido, que há a 
necessidade de uma contratação prévia do cliente com a Corretora Eletrônica, o que traz 
por conseqüência a aceitação de todas as regras – como um conjunto não discutível - 
atinentes ao Home Broker, logo caracterizando o contrato de adesão. 
 
  Obviamente, que este contrato de adesão está sujeito ao controle do 
Poder Judiciário, que o trará, quando necessário, aos patamares juridicamente 
adequados.  
 
  Em apertada síntese, esse é o Home Broker, que sempre que necessário 




  3.4. Vantagens e desvantagens do sistema 
 
   3.4.1. Vantagens 
 
  As vantagens 
180
 e desvantagens do uso da internet são de conhecimento 
                                                 
180
 CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA, Valores mobiliários : o papel e o computador. In Nos 20 anos do 
código das sociedades comerciais. Vol. I. Coimbra : Coimbra, 2007, pág. 628. Destaca que: 
“Prescindindo de alguns aspectos meramente técnicos, que tendem a ser neutros, tais vantagens são 
óbvias: simplificação, maior rapidez, maior flexibilidade (a “libertação informática”), maior segurança 
(redução dos riscos de extravio e aumento da viabilidade do tracing).”. Obviamente a abordagem do 
referido autor é mais ampla, pois trata do “Computador” como um todo, mas as conclusões transcritas 
adéquam-se perfeitamente aos efeitos da internet na corretagem mobiliária on-line. 
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de todos, eis que seu alcance é bastante alargado, mas buscaremos destacar alguns 
aspectos relacionados à corretagem on-line, todavia sem preocupações de exaustividade. 
 
a) Rapidez na transmissão da ordem 
 
  Como vimos, a ordem pode ser imediatamente transferida ao mercado 
pelo operador, ou enviada diretamente pelo cliente ao mercado – através da utilização 
de senhas de acesso fornecidas pela corretora, dependendo da espécie e conexão 
automatizada, o que evidencia a rapidez 
181
 na colocação da ordem, além de garantir o 
recebimento da mesma, haja vista que, salvo a ocorrência de algum erro do sistema, o 
que cada vez mais é raro, face aos avanços tecnológicos, dispensando procedimentos 
burocráticos. Outrossim, sendo possível o imediato recebimento da confirmação da 
ordem executada, mormente quanto toda a transação dá-se por meios eletrônicos.  
 
  Isso representa vantagem tanto para o mercado, quanto para o investidor, 
acelerando o fluxo de capital e a liquidação da operação, o que é deveras importante. 
Além disso, há a possibilidade de acompanhar a sua carteira de investimentos, sem a 
necessidade de deslocar-se até as dependências físicas do corretor, o mesmo que 
acontece no Internet Banking. 
 
Sendo que, obviamente, tudo isso depende da disponibilidade de oferta 
para a liquidação da operação, dentro dos horários estabelecidos pela Companhia 
Brasileira de Liquidação e Custódia – CBLC, responsável pela compensação e 
liquidação de operações realizadas no mercado a vista. 
 
b) Acesso direto às cotações 
 
O investidor pode ter acesso direto e em tempo real às cotações dos 
valores mobiliários negociados na bolsa, possibilitando um acompanhamento 
                                                 
181
 CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA, Desmaterialização dos Títulos de Crédito: Valores Mobiliários 
Escriturais. In Separata da Revista da Banca. nº 26, abril/junho 1993, pág. 24, refere que: “Tornou-se 
evidente que seria necessário encurtar o tempo das transacções, reduzir o espaço ocupado pelos 
documentos e baixar os custos do seu manuseio.”. Logo, a corretagem on-line vem complementar esse 
processo. 
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permanente e direto da evolução dos ativos, tornando o investidor mais independente. 
 
c) Democratização no acesso ao mercado 
 
Com o serviço de corretagem on-line resta possibilitado que todos, 
evidentemente entendidos os que possuem tais condições, possam ter acesso ao 
mercado 
182
, sem a necessidade de maiores dificuldades. 
 
Com efeito, as bolsas de valores deixaram de ser uma espécie de lugar de 
poucos, deixaram de ser vistas somente como acessível para investidores de grande 
potencial, possibilitando aos pequenos investidores a possibilidade de entender e operar, 
até mesmo com pequenos valores, tanto que algumas corretoras, como, por exemplo, a 
Real Internet Corretora 
183
 – do Grupo Santander, que aceita operações a partir de R$ 
50,00  (cinqüenta reais)
 184
. Com isso, os investidores recebem a adequada atenção 
185
 e 
tratamento, de acordo com suas possibilidades, alargando a abrangência do mercado e 
com isso aumentando o volume de dinheiro no mesmo. 
 
 Veja-se que a democratização do mercado traz, também, a possibilidade 
de contratação com mais clientes 
186
, os quais, pela corretagem tradicional, talvez jamais 
                                                 
182
 PAULO CÂMARA. A Oferta de Valores Mobiliários realizada através da Internet. In Caderno de 
Valores Mobiliários. N.º 1, segundo semestre 1997, pág. 13, salienta: “A utilização das auto-estradas de 
informação para a distribuição de valores mobiliários e para a difusão dos dados informativos a estes 
relativos potencia a eficiência dos mecanismos de mercado. Fá-lo em todas as suas vertentes: acelera o 
encontro entre oferta e procura de valores mobiliários, contribui para a globalização dos mercados, 
implica uma diminuição de custos na dinâmica mobiliária e propicia, em termos alocativos, uma 
utilização mais ágil e proveitosa das decisões de investimento.”. 
183
 Disponível em: http://www.bancoreal.com.br/corretora/ , acessado em 14 de novembro de 2008. 
184
 O equivalente a 17,01 €, em cotação de 14 de novembro de 2008, de acordo com a informação obtida 
em: http://economia.uol.com.br/cotacoes/, acessado na data referida. 
185
 Refere CLÁUDIA RIBEIRO. Corretagem On-Line: Quem? Como? Porquê? Onde? In Cadernos do 
Mercado de Valores Mobiliários. Nº 9 - dezembro 2000, pág. 134: “Para além do serviço de corretagem, 
estas instituições financeiras prestam a seus clientes uma multiplicidade de serviços complementares, dos 
quais se destacam: - cotações on-line; - informações sobre o mercado (profundidade, volume, etc.) antes e 
depois de colocação de ordens; notícias, em alguns casos mesmo com ligação on-line a agências 
noticiosas; comentários de notícias; - análise fundamental sobre mercados e empresas; - análise técnica;”. 
186
 ANTÓNIO MENEZES CORDEIRO. Manual de Direito Bancário. 3.ª ed., aumentada e revisada. Almedina : 
Coimbra, 2008, pág. 226, destaca este fator, referindo: “O desenvolvimento da Internet permite alargar o 
mercado bancário e mobiliário, obrigando os participantes vendedores a disponibilizar novas estratégias 
para os seus produtos, incluindo modelos de negócios bancários devidamente adaptados enovas técnicas 
de segurança.”. 
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viessem a aplicar no mercado financeiro 
 
d) Redução dos custos 
 
Com a possibilidade de o investidor interagir diretamente com o 
mercado, sendo desnecessário o prévio contato com o corretor cada vez que esse deseje 
encaminhar uma ordem, os custos restam reduzidos, em comparação com a negociação 
operação in floor 
187
, possibilitando a prática pelos corretores de valores mais acessíveis 
para a prestação dos serviços. 
 
 e) Desvinculação do papel  
 
  A vinculação a papéis e a necessidade de seu deslocamento para a 
perfectibilização das transações, além de ser contrária a celeridade, cada vez mais 
exigida e necessária, torna cada vez mais difícil o seu cumprimento, face o grande 
número de transações 
188
 em valores mobiliários e, em um horizonte um pouco mais 
afastado, mas pertinente, vai contra aos corolários de preservação do meio ambiente. 
 
  Ademais, atualmente todos os lançamentos são feitos através de registros 
em contas junto à instituições financeiras, que servem como prova das transações, 
independentemente da necessidade de representação em papel. 
 
                                                 
187
 Reportagem, já no ano 2000 (Julho), publicada na revista Risk (The impact of inteligence), previa que: 
“Electronic trading is good for markets – especially exchanges. Recent research proved that an 
exchange‟s turnover can increase can increase following a move to electronic trade. Ian Domowitz and 
Benn Steil of the New York-based Concil of Foreing Relations have looked at the impact of eletronic 
trading such as Instinet and Posit on the New York Stock Exchange and NASD, and calculed that a 10% 
decline trading costs increases turnover by 8%. There is also good news for those looking for capital, 
because reducing costs leads to a reduction in the coast of capital. Domowitz and Steil found that during 
the period 1996-98, trading costs declined by 53% in the US, and at the same time the cost  of capital 
decresed by 7%, while in Europe (where there was already a higher degree of trading automation) trading 
costs declined 17% an the cost os capital decresed 2,6%”. Apud. Paulo Alves, Milagre Tecnológico - Um 
Desafio para os Diferentes Participantes no Mercado de Capitais. In Cadernos do Mercado de Valores 
Mobiliários. Nº 9 - dezembro 2000, pág. 194. Hoje em dia, essa perspectiva apontada na reportagem 
confirmou-se. 
188
 JOSÉ DE OLIVEIRA ASCENSÃO. Valor mobiliário e Título de Crédito. In Separata de Direito dos Valores 
Mobiliários, Lisboa LEX, 1997, pág. 28, refere: “A partir de certo momento, porém, a proliferação dos 
títulos representativos põe em crise o próprio sistema. O amontoar do papel e a sua movimentação física 
tornaram-se incompatíveis. A própria representação material em papel leva ao estrangulamento do 
sistema criado, pois torna-se impossível tratar tanto documento.”. 
 77 
  Assim, a desnecessidade de representação em papel, a desnecessidade de 






a) Maior exposição aos riscos do mercado 
 
 A facilidade de acesso pode deixar o investidor incauto mais exposto 
189
 
aos riscos inerentes do mercado, haja vista que o investimento em valores mobiliários é 
por natureza uma atividade de risco, pois não se sabe qual será a real rentabilidade do 
mesmo, bem como por força dos diversos fatores que influem, como, por exemplo, se 
tratarmos de ações dependerá do desempenho da empresa emissora, para recebimento 
de dividendos, ou outro rendimento. 
 
 Destarte, aqui desempenham um papel muitíssimo importante os deveres 
de informação e de educação das corretoras em relação aos investidores - face a essa 
desintermediação 
190
 trazida pela possibilidade de investimentos on-line - pois podem 
servir de instrumento de concretização 
191
 de princípios da atividade, como de Proteção 
dos Interesses de seus Clientes, do Zelo pela Integridade do Mercado, que para 
adequado cumprimento devem os corretores cumprir o Princípio de Conhecer o Cliente, 
                                                 
189
 Nesse sentido, SOFIA NASCIMENTO RODRIGUES. A proteção dos Investidores na Sociedade da 
Informação. In Caderno de Mercado do Mercado de Valores Mobiliários. n.º 15, dezembro de 2002, pág. 
335, refere que: “além dos riscos próprios de qualquer investimento em valores mobiliários (riscos 
econômicos de flutuação de preços ou risco de mercado; riscos operacionais relacionados com os 
sistemas de negociação; risco sistêmico e risco de crédito) existem os riscos específico do investimento 
através da Internet, que são aqueles que justificam um regime próprio de proteção e que, na maior parte 
dos casos resultam das próprias vantagens que a Internet oferece.”. 
190
 Nesse sentido BRAD M. BARBER e TERRANCE ODEAN. The Internet an the Investor. In The Journal of 
Economic Perspectives. Vol. 15, n.º 1, Winter, 2001. American Economic Association : Nashville, 2001, 
pág. 41, referem que: “On-line investors typically don‟t receive investment recommendations from 
brokers whim they personally know. Instead, they turn to numerous sources of fundamental and technical, 
market information, to chatroon gossip, to on-line journalists, and to sophisticated advice engines.”. 
191
 Como refere CLAUS-WIHLHEM CANARIS. Pensamento Sistemático e Conceito de Sistema na Ciência 
do Direito. 3.ª ed. Tradução de António Menezes Cordeiro. Fundação Calouste Gulberkian : Lisboa, 
2002, pág. 96: “Finalmente, os princípios necessitam, para a sua realização, da concretização através de 
subprincípios e de valorações singulares com conteúdo material próprio. De facto, eles não são normas e, 
por isso, não são capazes de aplicação imediata, antes deverão ser normativamente consolidados ou 
«normativizados». Para tanto, é imprescindível a intermediação de novos valores autónomos.”. 
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os quais são adiante tratados 
 
 Sublinhe-se, que o investidor é naturalmente avesso ao risco 
192
, por isso 
tantas são as referências no sentido de que os corretores de valores mobiliários devem 
informar acerca dos riscos inerentes ao mercado, bem como explicitar quais são – como 
se verifica, v. g., no art. 4.º, III e IV da Instrução da CVM n.º 380. 
 
b) Riscos advindos do meio (internet) 
 
 Não obstante os diversos benefícios trazidos pelas possibilidades de uso 
da internet, também são muitos os problemas que podem ocorrer por meio da rede, seja 
por atos ilegais, seja por atos lesivos, seja por falhas nos sistemas, ou máquinas. 
 
 Um dos principais riscos está relacionado à segurança da própria 
informação eletrônica, através de ataque por hackers e crackers aos sites, ou 
computadores pessoais. Logo, devem os investidores, as corretoras on-line e as bolsas 
de valores manterem sistemas de segurança confiáveis e atualizados, de forma a evitar 
essas situações e os consequentes prejuízos que implicam. Sempre mantendo sigilo 
quanto às senhas de acesso. 
 
 Outrossim, existem problemas externos, alheios ao investidor, à 
corretora, ou à bolsa, como problemas com o provedor de acesso à internet, problemas 
de falta de energia elétrica, ou do equipamento utilizado. 
 
c) Sobrecarga de informação 
 
Outro problema que pode assolar os investidores que se utilizam da 
internet é o e excesso de informação disponível ao investidor não-qualificado - pelo que 
sem 
193
 preparação adequada para o processamento e seleção da informação disponível 
                                                 
192
 Como constataram CARLA FERNANDES e ANTÓNIO MARTINS. A Teoria Financeira Tradicional e a 
Psicologia dos Investidores. In Boletim de Ciências Económicas. Vol.  XLVI (2003). Coimbra : 2003, 
págs. 193 – 284. 
193
 CARLA FERNANDES e ANTÓNIO MARTINS. A Teoria Financeira Tradicional e a Psicologia dos 
Investidores. In Boletim de Ciências Económicas. Vol.  XLVI (2003). Coimbra : 2003, pág. 196, referem, 
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– pois é cediço que uma forma de desinformar é informar de forma excessiva, pelo que 
aqui também deve haver uma proporcionalidade adequada no volume e na qualidade da 
informação a ser disponibilizada, possibilitando ao investidor um gradual avanço, 
conforme for construindo seu conhecimento e assim viabilizando a inteligibilidade de 
informações mais técnicas, bem como sua capacidade de selecionar as informações que 
efetivamente lhe interessam. No entanto, é impossível controlar-se toda a informação 
disponibilizada na rede mundial de computadores. 
 
Assim, esse potencial problema deverá ser combatido pelos deveres de 
incumbência do corretor de valores mobiliários, ou seja, os deveres de informação e, 
principalmente, de educação do investidor, de acordo com suas capacidades e 
conhecimentos prévios, obrigações que serão a seguir estudadas e que servirão como 
instrumento de combate aos perigos advindos do excesso de informação. Ou seja, faz-se 




3.5. Prestação de serviço transfronteiriça 
 
 Por tratar-se de serviço prestado através da Internet, logo acessível a 
todo e qualquer usuário no mundo 
194
 que possa conectar-se à rede, por isso chamada de 
transfronteiriça 
195
, disponível ao consumidor-ativo e que traz consigo a necessidade de 
                                                                                                                                               
que: “Os investidores, sendo seres humanos, têm capacidades limitadas de processamento de informação, 
e nem sempre se comportam de forma racional.”. Mais adiante, à fl. 259/260, continuam: “Os 
comportamentos que norteiam os investidores na tomada de decisões de investimento vão para além do 
raciocínio com base na análise da rentabilidade e risco. Os seres humanos têm capacidade finita de 
processamento de informação. Quando tomam as suas decisões de investimento nem sempre os 
investidores se comportam de foram racional.”. 
194
 PAULO CÂMARA, A Oferta de Valores Mobiliários realizada através da Internet. In Caderno de 
Valores Mobiliários. N.º 1, segundo semestre 1997, pág. 40, destaca que: “os reflexos jurídicos da rede 
são, por essência, transnacionais, o que comporta três corolários distintos. Em primeiro lugar, a prestação 
e a utilização dos serviços da rede expõem os intervenientes às diversidades que cada sistema jurídico 
reflecte, convocando virtualmente todas as jurisdições e todo os sistemas jurídicos. Além disso, não 
comportando uma organização hierarquizada de redes, a internet é estruturalmente avessa a um controlo 
centralizado o que em última análise, obriga a repensar a adequação da intervenção dos estados em 
relação a estas novas áreas. A terceira consequência a apontar é que, do ponto de vista da regulação 
jurídica, as iniciativas legislativas puramente nacionais têm o seu sucesso e a sua eficácia largamente 
comprometidos à partida.”. 
195
 Conforme JOÃO LUIZ FIGUEIRA, Serviços de Investimento em Valores Mobiliários On-Line. In 
Cadernos do Mercado de Valores Mobiliários. Nº 9 - dezembro 2000, pág. 232: “A prestação de serviço 
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verificação da legislação aplicável 
196
 aos negócios perfectibilizados através da rede, 
sendo essa uma das facetas mais aparentes da globalização e do comércio eletrônico. 
 
 No Brasil, são considerados investidores estrangeiros – não residentes - 
as pessoas físicas ou jurídicas, os fundos ou outras entidades de investimento coletivo, 
com residência, sede ou domicílio no exterior, nos termos do § 1.º da Resolução n.º 
2.689 de 2000, do Conselho Monetário Nacional. 
 
 Observe-se, que a determinação da legislação aplicável está atrelada ao 
risco econômico advindo da legislação pertinente e, consequentemente, do tribunal 
competente, o que traz consigo a maior ou menor adesão ao comércio eletrônico, o que 




 Todavia, como verificado rapidamente, para a utilização do Home 
Broker, há a necessidade de um prévio cadastramento do investidor, junto a um corretor 
de valores mobiliários autorizado a operar junto à Bolsa de Valores, o que implica na 
incidência do regime jurídico brasileiro na ordenação das operações, com toda a 
regulação específica do meio utilizado, pois assim terá de concordar o pretenso 
investidor, para poder efetivamente tornar-se um investidor no mercado brasileiro, como 
buscaremos demonstrar. 
 
 Aqui, faça-se um aparte para ressaltar que obviamente que o investidor 
que se sentir prejudicado por tal fato poderá procurar socorro no Poder Judiciário, para 
buscar fazer incidir outra legislação. Todavia, não se adentrará a fundo no assunto 
porque demandaria uma nova dissertação, desvirtuando nossos objetivos imediatos. 
 
                                                                                                                                               
transfronteiriça de serviços de investimento pode ser definida como a prestação desse tipo de serviço por 
uma empresa de investimento localizada em num determinado país, a um cliente residindo noutro país 
sem ser através de uma filial ou uma sucursal estabelecida no país do cliente.”. 
196
 Para uma visão acurada de todas as questões atinentes à característica internacional da Sociedade da 
Informação, vide a excelente obra de DÁRIO MOURA VICENTE. Problemática Internacional da Sociedade 
da Informação. Coimbra : Almedina, 2005. Outrossim, veja-se CLÁUDIA LIMA MARQUES, Confiança no 
confiança no comércio eletrônico e proteção do consumidor: (um estudo dos negócios jurídicos de 
consumo no comércio eletrônico). São Paulo : Editora Revista dos Tribunais, 2004. 
197
 No mesmo sentido DÁRIO MOURA VICENTE. Problemática Internacional da Sociedade da Informação. 
Coimbra : Almedina, 2005, pág. 230. 
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 Assim, veja-se que temos no art. 9.º, do Decreto-Lei n.º 4.657 de 4, de 








 Destinando-se a obrigação a ser executada no Brasil e dependendo de forma essencial, 
será esta observada, admitidas as peculiaridades da lei estrangeira quanto aos requisitos 
extrínsecos do ato. 
 § 2
o
 A obrigação resultante do contrato reputa-se constituída no lugar em que residir o 
proponente.  
 
 Note-se, que pelo caput do artigo nada se resolveria, ou pode-se dizer 
que somente se complicaria, pois somente se constituirá a obrigação quando houver a 
comunhão das vontades, ou seja, quando a ordem de compra encontrar uma ordem de 
venda, nos prazos determinados pela particularidade do negócio em questão. Até aí tudo 
bem, o problema reside na questão de onde a obrigação será constituída, de onde estará 
o computador em que a transação será efetivada, ou ainda se se entenderá que o local 
seria onde o investidor acessa a rede – o que traria maior confusão ainda para fixação da 
legislação aplicável - pois a Internet possibilita que uma empresa com sede em Porto 
Alegre, possua seus servidores em Lisboa, ou vice-versa, e aí perguntar-se-ia: Onde a 
obrigação se constituiu? No local onde está o computador servidor da Bolsa de Valores? 
No local onde está o computador de quem emitiu a ordem? Ou no local da sede social 
da Bolsa de Valores? Entre tantos outros questionamentos possíveis. 
  
 Com base nessas ponderações, poder-se-ia dizer que para quem emitiu a 
ordem, no momento em que a lançou, pois estava vinculado à mesma, caso essa 
encontrasse outra ordem que a completasse no prazo estabelecido pelo regulamento já 
estaria constituída a obrigação. Ou seja, o emitente da ordem está obrigado a cumpri-la 
desde o momento em que a emitiu até o momento em que tenha vigência, mas o mesmo 
pode entender a pessoa que deu a ordem contrária, que viabilizou a transação. E para 
complicar ainda mais, é cediço que é desimportante o fato de saber-se quem deu a 
ordem, pois impera o Princípio do Anonimato no Mercado de Valores Mobiliários. 
 
 Todavia, parece-nos elementar que a obrigação somente se constituirá 
quando as ordens se encontrarem, pois até então teremos uma declaração unilateral de 
vontade de contratar, mas o negócio efetivo somente ocorrerá quando as ordens se 
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encontrarem e isso ocorrerá na Bolsa de Valores. Chegando-se nessa conclusão, voltar-
se-ia para a questão de que o negócio fora celebrado no computador servidor que 
poderia estar em qualquer lugar do mundo.  
 
 No entanto, note-se que a ordem deve ser cumprida no Brasil, eis que 
aqui está a bolsa onde os valores estão sendo transacionados, pelo que a operação 
obrigatoriamente terá de ser executada na Bolsa de Valores, respeitando-se os 
procedimentos específicos e característicos do Home Broker, bem como as 
peculiaridades das transações com valores mobiliários. Assim, a exegese do § 1.º, do 
art. 9.º do Decreto-Lei n.º 4.657/42, também nos indica a conclusão de que a legislação 
aplicável será a brasileira. 
 
 Assim, aqui retornarmos ao que dissemos acima, ou seja, para operar 
com o Home Broker, o investidor tem de concordar com suas normas de operação, logo 
sendo as mesmas aplicáveis às obrigações resultantes. Com isso resta estabelecida a lei 




 Ademais, o investidor estrangeiro somente pode investir quando observar 
os termos da resolução n.º 2.689 da CMN, ou seja, através de um representante legal, 
sendo que se este não for uma instituição financeira autorizada a funcionar pelo Banco 
Central do Brasil, o investidor deverá nomear uma instituição autorizada - § 2.º do art. 
3.º da resolução – instituição que por sua vez será co-responsável pelas obrigações do 
estrangeiro. Logo, tal normativo lança para fora do mercado qualquer discussão 
referente à descumprimento de obrigações, eis que a instituição financeira como co-
responsável terá de cumprir a obrigação do investidor que lhe contratou. 
 
 Isso é reflexo, como já se referiu, do Princípio do Anonimato no 
                                                 
198
 Frise-se, de outro lado, que a opinião majoritária da doutrina brasileira de DIP, é no sentido de que 
mormente em relações de consumo, por força do referido art. 9.º da LICC, fica excluída a possibilidade 
de exercício da autonomia da vontade, para afastar a incidência do CDC, em contratos internacionais. 
Nesse sentido veja-se, por todos, NÁDIA DE ARAÚJO. Contratos Internacionais – Autonomia da Vontade, 
Mercosul e Convenções Internacionais. Renovar : Rio de janeiro, 1997, págs. 108 e ss. e CLÁUDIA LIMA 
MARQUES e DANIELA CORRÊA JACQUES. Normas de aplicação imediata como um método para o Direito 
Internacional Privado de proteção do consumidor no Brasil. In Estudos Jurídicos e Econômicos em 
Homenagem ao Prof. Doutor António de Sousa Franco. V. I. Faculdade de Direito da Universidade de 
Lisboa : Lisboa. 2006, págs. 121 e ss. 
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Mercado de Valores Mobiliários, bem como da necessidade de confiança no mercado e 
segurança jurídica 
199
 nas transações, passando eventual problema para o Corretor de 
Valores Mobiliários, que tem a obrigação de garantir as transações efetuadas por seus 
clientes. 
 
 No entanto, esse assunto renderia por si só uma dissertação e não pode 
ser aqui desenvolvido a fundo, pois fugiria do tema proposto 
200
 ingressando 
sobremaneira no estudo do Direito Internacional Privado. 
 
 Por derradeiro, somente gostaríamos de destacar que entendemos que o 
fato de se aplicar a legislação brasileira em princípio não implica em desvantagens ao 
investidor estrangeiro 
201
, exceto quanto ao seu eventual desconhecimento da mesma, 
pois a legislação é bastante protecionista em relação ao consumidor 
202
, logo estando em 




                                                 
199
 VINCENZO D. FLORENZANO. Sistema financeiro e responsabilidade social : uma proposta de 
regulação fundada na teoria da justiça e na análise econômica do direito. São Paulo : Textonovo, 2004, 
à fl. 56, refere: “ Os teóricos da Análise Econômica do Direito têm mostrado que o sistema de normas e o 
sistema de instituições que regem o funcionamento da economia doméstica são de suma importância 
nessa concorrência para atrair o capital. Um sistema jurídico que dissemina confiança entre os agentes 
(segurança jurídica), que assegura a estabilidade das relações, que impõe e garante o cumprimento dos 
contratos, que estimula a concorrência nos mercados, que favorece a alocação eficiente de recursos 
escassos e que está aliado a um sistema eficiente de solução de conflitos de interesses (litígios) é 
determinante para atrair o capital. 
200
 Para uma análise aprofundada do assunto remetemos para os estudos de DÁRIO MOURA VICENTE. 
Problemática Internacional da Sociedade da Informação. Coimbra : Almedina, 2005. e Comércio 
Eletrónico e Competência Internacional. In Estudos Homenagem ao Prof. Doutor Armando M. Marques 
Guedes. Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa : Lisboa. 2004, págs. 903 - 915. 
201
 Veja-se uma das conclusões do 5.º Congresso Brasileiro do Direito do Consumidor, in Revista Direito 
do Consumidor, vol. 33, pág. 265.: “11. As normas do CDC, como expressamente consignado em seu 
artigo 1.º, são de „ordem pública e de interesse social‟, entre a ordem pública local e aordem pública 
estrangeira o juiz deve preferir a ordem pública de seu país; as disposições do CDC, por serem normas de 
ordem pública, não podem deixar de ser aplicadas às relações de consumo que envolvem consumidores 
residente no território nacional, ressalvada a aplicação cumulativa da legislação estrangeira mais 
favorável. (aprovada por unanimidade).”. 
202
 CLÁUDIA LIMA MARQUES e DANIELA CORRÊA JACQUES. Normas de aplicação imediata como um 
método para o Direito Internacional Privado de proteção do consumidor no Brasil. In Estudos Jurídicos 
e Econômicos em Homenagem ao Prof. Doutor António de Sousa Franco. V. I. Faculdade de Direito da 
Universidade de Lisboa : Lisboa. 2006, pág. 123, destacam que: “as normas do CDC são de ordem 
pública interna (art. 1.º), que os artigos 2.º e 3.º do Código de Defesa do Consumidor denotam sua 
aplicação a todos consumidores finais, nacionais ou estrangeiros (independente de sua nacionalidade  ou 
domicílio) e fornecedores, nacionais e estrangeiros.”. 
203
 Nesse sentido, CLÁUDIA LIMA MARQUES e DANIELA CORRÊA JACQUES. Normas de aplicação imediata 
como um método para o Direito Internacional Privado de proteção do consumidor no Brasil. In Estudos 
Jurídicos e Econômicos em Homenagem ao Prof. Doutor António de Sousa Franco. V. I. Faculdade de 
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 Outrossim, relembre-se que por efeito da globalização da economia, as 
normas reguladoras dos mercados de capitais são bastante semelhantes, não existindo 
grandes disparidades capazes de gerar surpresas desagradáveis a eventuais investidores 
estrangeiros. Este fenômeno, da globalização econômica, sinteticamente referido no 
Capítulo I, acaba por diminuir as diferenças entre 
204
 legislações em campos 
extremamente especializados, como é o do Direito dos Valores Mobiliários. 
                                                                                                                                               
Direito da Universidade de Lisboa : Lisboa. 2006, pág. 96, que por sua vez apóiam-se em Peter 
Mankowiski, Entwicklung im Internationalem Privat – und Prozessrecht 2003/2004 (Teil 1), in 
RIW/2004, págs. 482/483 e Paul Lagarde, Développements futurs Du D.I.P. in RabelZ 68 (2004). 
204
 DÁRIO MOURA VICENTE. Problemática Internacional da Sociedade da Informação. Coimbra : 
Almedina, 2005, pág. 106, com precisão relembra que: “O Direito é um fenómeno cultural referido a 
valores. A diversidade dos Direitos é inerente à pluralidade de culturas – à diversidade dos problemas 
sociais e à diferente valoração dos mesmos problemas em países e territórios onde prevalecem diferentes 
concepções acerca da vida em sociedade e do papel que nesta desempenham os indivíduos. Essa 
diversidade é, por isso, uma inevitabilidade. E deve ser respeitada, a fim de se preservarem a identidade 
cultural das nações e dos indivíduos que as compõem e a adequação do Direito ao sentimento ético-
jurídico dos seus destinatários. 
 A uniformização do Direito material suprimiria a diversidade dos Direitos e das formas de 
cultura que eles exprimem, reduzindo-o a uma engenharia social. 
É verdade que em certos domínios (aqueles em que convergem as mundivalências prevalecentes 
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1. Princípios da atividade de corretagem mobiliária 
 
 
 1.1. Considerações preliminares 
 
 É cediço que o sistema 
205
 jurídico é constituído de regras e princípios 
206
, sendo que com a atividade dos corretores de valores mobiliários, como um 
microssistema, não é diferente. Assim, como será visto, temos uma série de princípios 
informadores 
207
 da atividade e uma série de deveres, também. 
 
 Outrossim, é conhecido que umas das principais diferenças entre os 
princípios e as regras é que os primeiros quando em conflito, ao contrário das regras, 
não se anulam, mas se moldam mutuamente de forma a instaurar-se uma harmonia entre 
                                                 
205
 Note-se, como destaca ANTÓNIO MENEZES CORDEIRO. Da boa fé no Direito Civil. Almedina : 
Coimbra, 1997, pág. 1268, que: “A idéia de sistema prende-se com a ordenação de elementos em função 
de pontos de vista comuns.”. Assim, podemos dizer que esses princípios são uma expressão desses 
“pontos de vistas comuns”, que o consagrado autor refere. O mesmo doutrinador ao escrever a Introdução 
a edição portuguesa do clássico de CLAUS-WIHLHEM CANARIS. Pensamento Sistemático e Conceito de 
Sistema na Ciência do Direito. 3.ª ed. Tradução de António Menezes Cordeiro. Fundação Calouste 
Gulberkian : Lisboa, 2002, pág. LXV, refere que: “A idéia de sistema é, assim, a base de qualquer 
discurso científico, em Direito.” 
206
 Para uma visão aprofundada do tema, especificamente acerca da “importância dos princípios jurídicos 
para a formação do sistema”, veja-se KARL LARENZ. Metodologia da Ciência do Direito. Tradução José 
Lamego. 4ª ed. Fundação Calouste Gulberkian : Lisboa, 2005, pág. 674 e ss. Já para uma visão geral, mas 
bem fundamentada, também, vide CRISTINA QUEIROZ. O Direito como Sistema (interno) de Regras e 
Princípios. In Estudos Jurídicos e Econômicos em Homenagem ao Prof. Doutor António de Sousa 
Franco. V. I. Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa : Lisboa. 2006, págs. 655 - 674. 
207
 Como refere ANTÓNIO MENEZES CORDEIRO. Manual de Direito das Sociedades. Vol. I. Almedina : 
Coimbra, 2004, pág. 183, eles (os princípios) “assumem um papel ordenador, que facilita a confecção 
implicada de um sistema de exposição capaz.”. 
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os mesmos de acordo com o bem jurídico a ser tutelado 
208
 - o que determinará a 
prevalência de um(ns) em detrimento de outro(s) 
209
, enquanto que as regras, quando 
contraditórias, implicam na invalidade de uma delas 
210
. Da mesma forma, os princípios 
para terem sentido normativo completo 
211
, necessitam de concretizações, de normas 
objetivas, para que então utilizando-se da interpretação teleológica 
212
, possa-se moldá-
las possibilitando a sua adequada conformação e entendimento 
213
 de modo a garantir a 
                                                 
208
 CRISTINA QUEIROZ. O Direito como Sistema (interno) de Regras e Princípios. In Estudos Jurídicos e 
Econômicos em Homenagem ao Prof. Doutor António de Sousa Franco. V. I. Faculdade de Direito da 
Universidade de Lisboa : Lisboa. 2006, pág. 669, ao citar Ronald Dworkin. Taking Rights Seriously. 
Law’s Empire, Londres : The Fontana Press, 1986, reimp. 1991, pág. 25, explica: “Diferentemente das 
regras, que ostentam uma pretensão de validade ou vinculação geral, os princípios revelam  uma diferente 
„dimensão de peso‟ (dimensiono of wight) ou “graduação” em caso de colisão prática.”. A própria autora 
prossegue: “São dotados de maior generalidade no confronto com as regras e apelam a um procedimento 
de ponderação. Nesse procedimento a decisão acabará por pender para o lado do princípio que apresente 
maior peso relativo face ao princípio de menor peso relativo perante o caso prático a decidir.”. 
209
 Nesse sentido, CLAUS-WIHLHEM CANARIS, Pensamento Sistemático e Conceito de Sistema na Ciência 
do Direito. 3.ª ed. Tradução de António Menezes Cordeiro. Fundação Calouste Gulberkian : Lisboa, 
2002, pág. 133, refere que: “Só dentro dos princípios fundamentais – ordenadores – existe, portanto, 
igualdade de categoria – e mesmo aqui, WILBURG não exclui, evidentemente, de modo pleno, a 
possibilidade de uma ordenação – ao passo que na relação entre estes e os restantes critérios relevantes 
para um problema singular, se pode falar inteiramente de certa hierarquia.”. 
210
 Quanto a isso, refere GUILHERME SOARES. Restrições aos Direitos Fundamentais: A ponderação é 
indispensável? In Estudos Homenagem ao Prof. Doutor Joaquim Moreira da Silva Cunha. Faculdade de 
Direito da Universidade de Lisboa : Lisboa. 2005, pág. 335: “Os conflitos de regras resolvem-se ou pela 
inclusão de uma exceção ou pela declaração de invalidade de uma das regras. As colisões de princípios 
resolvem-se na dimensão do peso ou importância e não da validade.” Mais adiante, citando Alexy, 
destaca que: “A diferença é que, enquanto no conflito de regras a solução leva à exclusão de uma regra ou 
a uma exceção a ela, na hipótese de colisão de princípios a solução se dá pelo estabelecimento de 
enunciados de preferência, condicionados à particularidades do caso (ALEXY: 1993, 89).”. 
211
 KARL LARENZ. Metodologia da Ciência do Direito. Tradução José Lamego. 4ª ed. Fundação Calouste 
Gulberkian : Lisboa, 2005, pág. 316, refere: “Os princípios jurídicos não são senão pautas gerais de 
valoração ou preferências valorativas em relação à idéia do Direito, que todavia não chegam a condensar-
se em regras jurídicas imediatamente aplicáveis, mas que permitem apresentar «fundamentos 
justificativos» delas. Estes princípios subtraem-se, como todas as pautas «carecidas de concretização», a 
uma definição conceptual; o seu conteúdo de sentido pode esclarecer-se com exemplos. Contribui para 
evidência, proporcionadora de um amplo consenso, a comprovação de sua sedimentação em conteúdos 
regulativos de Direito positivo.”. 
212
 KARL LARENZ. Metodologia da Ciência do Direito. Tradução José Lamego. 4ª ed. Fundação Calouste 
Gulberkian : Lisboa, 2005, pág. 42, utilizando-se dos estudos de KOHLER, explica que: “O que é 
sobretudo expresso claramente po KOHLER, segundo o qual  a unidade interna da ordem jurídica repousa 
na validade de princípios jurídicos gerais, princípios que ele entende como máximas ordenadoras, e não 
somente como sínteses conceptuais abstratas. A interpretação tem de «trabalhar» de tal modo a lei que 
traga à luz os princípios nela contidos, oferecendo-se cada determinação legal como a «ramificação de um 
princípio», «com a qualificação que a posição funcional que lhe competem de acordo com esse 
princípio». Mais adiante à pág. 468, LAREZ salienta que: “Interpretação teleológica quer dizer 
interpretação de acordo com os fins cognoscíveis e as idéias fundamentais de uma regulação.”. 
213
 CLAUS-WIHLHEM CANARIS. Pensamento Sistemático e Conceito de Sistema na Ciência do Direito. 3.ª 
ed. Tradução de António Menezes Cordeiro. Fundação Calouste Gulberkian : Lisboa, 2002, pág. 88, ao 
tratar da função sistematizadora, refere quatro características dos princípios, in verbis: “os princípios não 
valem sem excepção e podem entrar entre si em oposição ou em contradição; eles não têm a pretensão da 
exclusividade; eles ostentam o seu sentido próprio apenas numa combinação de complementação e 
restrição recíprocas; e eles precisam, para a sua realização, de uma concretização através de sub-
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unidade e a harmonia ao sistema jurídico. 
 
 Desta forma, resta evidente que os princípios, em especial os postos na 
Constituição 
214
, desempenham papel importante na interpretação 
215
 dos demais 
dispositivos infraconstitucionais de modo a orientar suas aplicações e compreensões 
teleologicamente 
216
, promovendo, repita-se, a unidade no ordenamento jurídico. 
 
 
 1.2. Os Princípios da atividade de corretagem mobiliária 
 
  Inicialmente, temos os princípios constitucionais do Sistema Financeiro, 
que possuem relevância porque as corretoras de valores mobiliários são partes 
integrantes do mesmo, como já verificado. 
 
  Já no artigo 3.º, da Resolução da CVM n.º 387/03, encontramos os 
princípios norteadores das relações entre as corretoras de valores mobiliários com seus 
clientes e com os demais participantes do mercado.  
 
                                                                                                                                               
princípios e valores singulares, com conteúdo material próprio.”. 
214
 KARL LARENZ. Metodologia da Ciência do Direito. Tradução José Lamego. 4ª ed. Fundação Calouste 
Gulberkian : Lisboa, 2005, pág. 479, refere que: “Entre os princípios ético-jurídicos, aos quais a 
interpretação deve orientar-se, cabe uma importância acrescida aos princípios elevados a nível 
constitucional (...) É reconhecido que estes princípios hão-de ter-se em conta também na interpretação da 
legislação ordinária e na concretização de «cláusulas gerais».”. Mais adiante, à pág. 487, complementa 
dizendo: “O requisito de interpretação «conforme à Constituição» exige dar preferência, nos casos de 
várias interpretações possíveis segundo o sentido literal e o contexto, àquela interpretação em que a 
norma, medida pelos princípios constitucionais, possa ter subsistência.”. 
215
 ANTÓNIO MENEZES CORDEIRO, ao escrever a Introdução a edição portuguesa do clássico de CLAUS-
WIHLHEM CANARIS. Pensamento Sistemático e Conceito de Sistema na Ciência do Direito. 3.ª ed. 
Fundação Calouste Gulberkian : Lisboa, 2002, pág. CXI/CXII, refere que: “Perante um problema a 
resolver, não se aplica, apenas, a norma primacialmente vocacionada para a solução: todo o Direito é 
chamado a depor. Por isso, há que lidar com os diversos ramos do Direito, em termos articulados, com 
relevo para a Constituição – a interpretação deve ser conforme com a Constituição, os diversos dados 
normativos relevantes e os próprios níveis instrumentais, como o processo.”. 
216
 CLAUS-WIHLHEM CANARIS. Pensamento Sistemático e Conceito de Sistema na Ciência do Direito. 3.ª 
ed. Tradução de António Menezes Cordeiro. Fundação Calouste Gulberkian : Lisboa, 2002, pág. 75/76, 
discorre: “não é tarefa do pensamento teleológico, tanto quanto vem agora a propósito, encontrar uma 
qualquer regulação «justa», a priori no seu conteúdo – por exemplo no sentido do Direito Natural ou da 
doutrina do «Direito justo» - mas apenas, uma vez legislado o valor (primário), pensar todas as suas 
consequências até ao fim, transpô-lo para casos comparáveis, solucionar contradições com outros valores 
já legislados e evitar contradições derivadas do aparecimento de novos valores. Garantir a adequação 
formal é, em consequência também a tarefa do sistema «teleológico», em total consonância com a sua 
justificação a partir do princípio «formal» da igualdade.”. 
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  De início, note-se que não é feita nenhuma distinção pelo fato de a 
atividade ser prestada por via da Internet, pelo que há uma equiparação, uma 
indiferenciação, entre as duas formas de prestação de serviço, o que representa uma 
manifestação do princípio geral do direito dos valores mobiliários 
217
 da prevalência da 
função/substância sobre a forma. 
 
  Veja-se que é necessário que, de acordo o artigo acima citado, as bolsas 
de valores estabeleçam regras de conduta para o relacionamento entre as corretoras, 
seus clientes e demais participantes do mercado, devendo essas seguir o norte apontado 
pelo referido dispositivo, sendo que não buscaremos analisar as normatizações em 
específico pelas razões já expostas e porque essas sempre deverão seguir os princípios 
relacionados no dispositivo, atendo-nos ao Home Broker, sempre que necessário. 
 
  Assim, podemos identificar os basilares princípios da seguinte forma: 
 
a) Princípios constitucionais do Sistema Financeiro: Princípio de Promover o 
Desenvolvimento Equilibrado do País e Princípio de Servir os Interesses da 
Coletividade;  
b) Princípios geral de agir de acordo com a Boa-Fé; e 
c)  Princípios específicos da atividade de corretagem mobiliária: Princípio da 
Probidade; Princípio do Zelo pela Integridade do Mercado; Princípio da 
Proteção dos Interesses de seus Clientes; Princípio de Conhecer o Cliente; 
Princípio da Capacitação; Princípio da Agilidade. 
 
 Frise-se que tais princípios, como será abaixo demonstrado, têm por 
escopo criar uma atmosfera de confiança 
218
 entre os investidores, deferindo-lhes maior 
segurança e, dessa forma, buscando fomentar essa forma de contratação, que se mostra 
efetivamente importante na tarefa de popularização e consequente crescimento do 
Mercado de Capitais. 
                                                 
217
 Nesse sentido, PAULO CÂMARA, A Oferta de Valores Mobiliários realizada através da Internet. In 
Caderno de Valores Mobiliários. N.º 1, segundo semestre 1997, pág. 26. 
218
 No mesmo sentido que refere MIGUEL PUPO CORREIA.  Contratos à distância: uma fase na evolução 
da defesa do consumidor na Sociedade da Informação. In Estudos do Direito do Consumidor - n.º 4. 




1.3. Função dos princípios 
 
  Parecem-nos primordiais as funções dos princípios como deveres gerais 
219
 de conduta e como critérios de interpretação 
220
 das normas infraconstitucionais, pelo 
que buscaremos explorar principalmente esses dois aspectos. 
 
De início, cabe ressaltar, que a inserção de determinados princípios em 
um sistema 
221
 jurídico, seja ele um macro ou microssistema, traz consigo uma gama de 
consequências, eis que, como já referido, por serem informadores de todo o sistema 
onde estão inseridos, interferem em toda e qualquer norma existente nesse sistema 
222
, 
sendo sempre chamados a intervir na aplicação de normas objetivas 
223
, mormente ao 
auxiliar, por exemplo, no preenchimento de conceitos indeterminados 
224
, visando 
                                                 
219
 HERBERT L. A. HART, O Conceito de Direito. Tradução Armindo Ribeiro Mendes. 5.ª ed. Fundação 
Calouste Gulberkian : Lisboa, 2007, pág. 137, ao tratar da textura aberta do direito, inicia referindo que: 
“Em qualquer grande grupo, as regras gerais, os padrões e os princípios devem ser o principal 
instrumento de controlo social, e não as directivas particulares dadas separadamente a cada indivíduo.”. 
220
 CRISTINA QUEIROZ. O Direito como Sistema (interno) de Regras e Princípios. In Estudos Jurídicos e 
Econômicos em Homenagem ao Prof. Doutor António de Sousa Franco. V. I. Faculdade de Direito da 
Universidade de Lisboa : Lisboa. 2006, destaca que: “Como „método‟ de interpretação os direitos 
fundamentais não se limitam apenas ao texto do documento.” A mesma autora citando Edward S. Cowin, 
The Basic Doctrine of American Contitutional Law. In Michigan Law Review, 4 (1913/1914), págs. 247-
248, transcreve o seguinte trecho: “Esses direitos não são fundamentais porque se encontram no 
instrumento; são fundamentais porque o são”. 
221
 Como refere ANTÓNIO MENEZES CORDEIRO na introdução à obra de CLAUS-WIHLHEM CANARIS, 
Pensamento Sistemático e Conceito de Sistema na Ciência do Direito. 3.ª ed. Fundação Calouste 
Gulberkian : Lisboa, 2002, pág. LXV: “A idéia de sistema é, assim, a base de qualquer discurso 
científico, em Direito.”. 
222
 ANTÓNIO MENEZES CORDEIRO. Manual de Direito Bancário. 3.ª ed., aumentada e revisada. Almedina : 
Coimbra, 2008, pág. 27, melhor explica: “A inclusão, num sistema, de um princípio ou de uma norma não 
é inocente. Consumada a adesão, a proposição ganha uma valoração específica: estabelece conexões 
novas com elementos que a rodeiam faculta a definição de saídas especiais e excepcionais, descobre 
repetições e contradições e permite novas e – como apetência tendencial – melhores soluções.”. 
223
 ANTÓNIO MENEZES CORDEIRO. Manual de Direito Bancário. 3.ª ed., aumentada e revisada. Almedina : 
Coimbra, 2008, págs. 115/116, refere que: “O elemento sistemático recorda-nos que, num caso a resolver, 
não se aplica uma norma: antes, em conjunto, opera sempre toda Ordem Jurídica. O grande perigo de 
aplicação da lei por não-juristas reside, precisamente, na tendência natural para apenas considerar as 
normas visíveis, esquecendo todo o sistema e o seu espírito. Subjacentes, temos importantes exigências de 
harmonia e de equilíbrio, essenciais para qualquer aplicação jurídico-científica.”. 
224
 KARL ENGISCH. Introdução ao Pensamento Jurídico. Tradução de João Baptista Machado. 9.ª ed. 
Fundação Calouste Gulberkian : Lisboa, 2004, pág. 208, refere que: “Por conceito indeterminado 
entendemos um conceito cujo conteúdo e extensão são em larga medida incertos. Os conceitos 
absolutamente determinados  são muito raros no Direito.”.  
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manter “a adequação valorativa e a unidade interior da ordem jurídica” 225. 
 
 Da mesma forma, veja-se que os princípios previstos na Constituição 
Federal e no art. 3.º da Instrução da CVM n.º 387/03, são verdadeiros deveres gerais de 
conduta dos corretores de valores mobiliários, os quais compõem, podemos chamar, a 
macro-estrutura dos deveres dos corretores de valores mobiliários, pois entendemos, 
como buscaremos demonstrar, que alguns dos preceitos introduzidos por estes 
dispositivos emanam efeitos sobre os demais deveres das corretoras na relação com seus 
clientes. 
 
 Os princípios jurídicos, se isoladamente considerados, pouco 
representam como normas de conduta, pois em geral não ditam regras concretas de 
comportamento, mas quando conjugados com determinações específicas revelam-se de 
grande utilidade para a exata conformação da regra de conduta especificamente 




 Note-se, por exemplo, se tentarmos extrair regras de conduta do 
princípio de agir com boa-fé 
227
, que existem 
228
, evidentemente, e a responsabilização 
por inobservância das mesmas 
229
, exceto quando clara a atuação com má-fé na análise 
                                                 
225
 Como destaca CLAUS-WIHLHEM CANARIS. Pensamento Sistemático e Conceito de Sistema na Ciência 
do Direito. 3.ª ed. Tradução de António Menezes Cordeiro. Fundação Calouste Gulberkian : Lisboa, 
2002, pág. 23. 
226
 KARL LARENZ. Metodologia da Ciência do Direito. Tradução José Lamego. 4ª ed. Fundação Calouste 
Gulberkian : Lisboa, 2005, pág. 411, explica: “Certamente que de tais idéias jurídicas gerais e princípios 
não podem logo obter-se, de imediato, decisões jurídicas concretas; mas o que elas não são é 
completamente destituídas de conteúdo. A jurisprudência dos tribunais, esclarecendo mediante exemplos 
«ilustrativos» estas idéias jurídicas e princípios e, de seguida, por via da comparação com outros casos 
julgados em conformidade com eles, bem como mediante a elaboração de idéias jurídicas novas e mais 
especiais, com base na análise jurídica dos casos em que elas se manifestam, consegue enriquecer cada 
vez mais o conteúdo da pauta relativamente «indeterminada».”. 
227
 KARL LARENZ. Metodologia da Ciência do Direito. Tradução José Lamego. 4ª ed. Fundação Calouste 
Gulberkian : Lisboa, 2005, pág. 410, quanto a isso refere que: “O que querem dizer expressões como 
«boa-fé», «equidade» ou «exigibilidade» não pode certamente iniciar-se de modo exaustivo com a 
simples forma de uma explicação verbal ou uma definição, mas pode esclarecer-se mediante exemplos 
«iluatrativos».”. 
228
 Para verificação, via gratia, da responsabilização por violação dos deveres de boa-fé com base 
doutrina da culpa in contrahendo, pela ofensa à confiança, como uma terceira via de responsabilização, 
consagrada no art. 227.º do Código Civil português, em uma situação pré-contratual, evidentemente. 
Sendo que também encontramos no Código Civil brasileiro a responsabilização por violação de deveres 
de boa-fé, art. 187. 
229
 Assim, refere MENEZES LEITÃO, Direito das Obrigações, vol. I. Introdução da Constituição das 
Obrigações, 3º ed. Almedina : Coimbra, 2003, pág. 288, que para existir dever de indenizar por 
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de casos concretos 
230
, isso será uma tarefa bastante árdua. 
 
 Retomando, veja-se que o legislador ao classificar as situações descritas 
no art. 3.º da Instrução da CVM n.º 387 como princípios, busca dizer que tais preceitos 
são ínsitos a atividade de corretagem mobiliária, que são indissociáveis da mesma, que 
não há como se conceber a atividade de corretagem sem a observância de tais vetores 
como informadores do regime da atividade dos corretores em valores mobiliários. 
 
 Assim, esses princípios, juntamente com os estatuídos especificamente 
na CF para o Sistema Financeiro Nacional 
231
, especialmente, são verdadeiras regras 
(cláusulas) gerais de conduta, ou deveres gerais de conduta 
232
, compõem a macro-
estrutura dos deveres das corretoras de valores mobiliários, fixando a política 
econômica 
233
 do Brasil, emanando seus efeitos sobre toda a atividade dos corretores, 
pelo que e por óbvio também sobre os deveres de informação e educação, assim como 
sobre todos os demais deveres da atividade de corretagaem mobiliária. 
 
                                                                                                                                               
inobservância de deveres genéricos, como a boa-fé, é necessária a existência de deveres mais específicos, 
para então se poder exigir seu cumprimento, in verbis: “Há, porém, situações em que não existe um 
direito primário de crédito, por meio do qual alguém possa exigir de outrem uma prestação, mas a 
responsabilidade surge em consequência  da violação de deveres específicos e não apenas dos deveres 
genéricos de respeito, que se apresentam como contrapostos aos direitos absolutos. Fala-se, por isso, 
nesse caso da existência de uma terceira via de responsabilidade civil, onde se poderão incluir situações 
como a violação dos deveres de boa fé. Geradores da responsabilidade pré-contratual e pós-contratual. 
Efectivamente, esses deveres não possuem uma tutela primária, através da acção de cumprimento, mas 
surgem no âmbito de ligações específicas entre as partes que instituem deveres que constituem um plus 
relativamente ao dever geral de respeito.”. Destacamos. 
230
 Nesse sentido, refere JOSÉ DE OLIVEIRA ASENSÃO, O Direito Introdução e Teoria Geral. 13.ª Ed. 
Coimbra : Almedina, 2005, pág. 597, refere: “Temos, por exemplo, as cláusulas gerais. Na terminologia 
anglo-americana, são os standards (padrões). Quando o art. 762/2 C determina que no cumprimento da 
obrigação, bem como no exercício do direito corresponde, devem as partes proceder de boa fé, a boa fé 
aparece como uma cláusula geral, cuja ponderação se deve realizar caso por caso, afastando-se uma 
descrição inicial rígida dos deveres e direitos das partes. Assim acontecerá ainda quando se fala em justo 
impedimento, fraude, diligência normal e em tantas outras categorias mais. A possibilidade de fixação de 
casos para casos confere ao direito aquela maleabilidade que uma determinação completa pela lei, por 
natureza excluiria.”. 
231
 Nos restringimos a estes, sob pena de tornar o presente estudo demasiado extenso e, 
consequentemente, superficial. 
232
 Essa nomenclatura também é utilizada por KARL LARENZ. Derecho de obligaciones. Trad. Jaime 
Santos Briz. Madrid: ERDP, 1958, pág. 22. Apud. Paulo Luiz Netto Lôbo. Deveres gerais de conduta nas 
obrigações civis. In Jus Navigandi, Teresina, ano 9, n°. 711, 16 jun. 2005. Disponível em: 
<http://jus2.uol.com.br/doutrina/texto.asp?id=6903>. Acessado em: 10 maio 2007, quando analisa a 
relação jurídica obrigacional, que estão relacionados com o dever específico de adimplemento da 
obrigação. 
233
 Aqui utilizamos o vocábulo política econômica no sentido de da definição de objetivos e escolha de 
caminhos para alcançar os mesmos. 
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 Em que pese ter o legislador utilizado o nome de “Princípios”, podem ser 
verificados como verdadeiros deveres genéricos 
234
, como cláusulas gerais de conduta, 
por terem aplicação direta no caso concreto, em caso de ausência de determinação 
específica. Todavia, observe-se que esses deveres genéricos são melhores visualizadas 
quando especializadas por deveres específicos, como os de informação e educação. 
 
 Esses princípios sobrepõem-se ao dever de prestação objeto do negócio 
existente entre o corretor de valores mobiliários e o cliente-investidor, sendo inerentes, 
por imposição legal, a atividade desenvolvida, como deveres gerais de conduta nas 
relações em que os corretores de valores mobiliários estejam envolvidos. 
 
 Destarte, pode-se dizer que os princípios positivados no regulamento 
referido acima, são deveres genéricos dos corretores de valores mobiliários, enquanto os 
deveres de informação e de educação são deveres específicos 
235
, e aqueles, juntamente 
com os princípios constitucionais pertinentes, moldarão estes - desempenhando 
importante papel teleológico 
236
 - sendo que o cumprimento desses deveres genéricos 
somente poderá ser efetivamente verificado quando da análise dos casos concretos, 
                                                 
234
 Nesse sentido, salienta FAZENDA MARTINS. Deveres dos intermediários financeiros, em especial, os 
deveres para com os clientes e o mercado. In Cadernos do Mercado de Valores Mobiliários. Abril de 
2000, pág. 332: “Todavia, também os próprios princípios têm uma formulação lingüística típica de dever. 
Significa isto que são aplicáveis directamente aos destinatários, quando os casos concretos reclamem a 
sua intervenção e não exista outra norma concretizadora de dever directamente aplicável.” 
235
 Assim, esclarece FAZENDA MARTINS. Deveres dos intermediários financeiros, em especial, os deveres 
para com os clientes e o mercado. In Cadernos do Mercado de Valores Mobiliários. Abril de 2000, pág. 
332, que: “Este grande leque de deveres dos intermediários financeiros permite compreender melhor a 
relação entre os princípios e os deveres. Os princípios têm uma extensão mais vasta que os deveres, sendo 
certo que todos os deveres se reconduzem aos princípios, na medida em que se apresentam claramente 
como desenvolvimento destes”. 
236
 ANTÓNIO MENEZES CORDEIRO. Manual de Direito Bancário. 3.ª ed., aumentada e revisada. Almedina : 
Coimbra, 2008, pág. 116, explica: “O elemento teleológico corresponde à substancialização do Direito. 
Os comandos não valem por si: apenas como instrumentos para alcançar uma ordenação de valores e de 
interesses pretendida pelo ordenamento. As regras jurídicas devem ser aplicadas para a efectiva 
consecução do escopo que as anime. Determinar esse escopo e apurar as vias mais conseguidas de o 
alcançar constituem as tarefas essenciais de qualquer realização adequada do Direito.” 
Complementemos como o que diz CLAUS-WIHLHEM CANARIS. Pensamento Sistemático e Conceito de 
Sistema na Ciência do Direito. 3.ª ed. Tradução de António Menezes Cordeiro. Fundação Calouste 
Gulberkian : Lisboa, 2002, pág. 75/76, no sentido de que: “não é tarefa do pensamento teleológico, tanto 
quanto vem agora a propósito, encontrar uma qualquer regulação «justa», a priori no seu conteúdo – por 
exemplo no sentido do Direito Natural ou da doutrina do «Direito justo» - mas apenas, uma vez legislado 
um valor (primário), pensar todas as suas consequências até o fim, transpô-lo para casos comparáveis, 
solucionar contradições com outros valores já legislados e evitar contradições derivadas do aparecimento 
de novos valores. Garantir a adequação formal, é, em consequência também a tarefa do sistema 
«teleológico», em total consonância com a sua justificação a partir do princípio «formal» da igualdade.”. 
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quando da análise do cumprimento dos deveres específicos. Isso, porque os deveres 
específicos somente podem ser tidos como cumpridos, quando interpretados de acordo 
com os princípios. 
 
 Corroborando tudo isso, vejamos o que salienta o MENEZES CORDEIRO 
237, no sentido de que: “O dever genérico não permite pura e simplesmente, fixar a 
conduta do agente num momento prévio.” Ou seja, os deveres genéricos não geram 
obrigações concretas e aferíveis por eles mesmos. Logo, se não forem especializados 
por deveres específicos, para que na análise do cumprimento desses se possa verificar a 
observância do dever genérico 
238
, ou se não for analisado o seu cumprimento na análise 
de uma situação concreta, não há como se avaliar se a conduta do agente observou esse 
dever genérico, bem como não há como, previamente, imputar-lhe responsabilidade 
pela inobservância de deveres genéricos, salvo na análise do caso concreto, como se 
referiu. 
 
  De qualquer forma, nos termos do art. 23.º da Instrução da CVM n.º 
387/03, considera-se infração grave a inobservância dos princípios da atividade, o que 
implica a aplicação do art. 11.º da Lei 6.385/76, onde estão previstas penalidades a 
serem aplicadas pela CVM. Ou seja, mesmo sendo difícil a determinação do que se 
retira dos princípios, sem a concretização em deveres específicos, caso, na análise de 
casos concretos, verifique-se a inobservância dos princípios, haverá penalização. Isso 
significa dizer que os princípios não estão positivados somente para fins de conselho, 
sendo imperativo seu cumprimento, sob pena de sofrer sanções. 
 
 De outro lado, a articulação dos princípios - deveres genéricos - com os 
deveres de informação e de educação – deveres específicos, concretos - nos permitem a 
“obtenção de normas úteis” 239, com dimensões visíveis, cujo cumprimento pode ser 
                                                 
237
 ANTÓNIO MENEZES CORDEIRO. Da Responsabilidade Civil dos Administradores das Sociedades 
Comerciais. Lisboa : Lex, 1997, pág. 496. 
238
 Aqui, destaca-se a possibilidade de desenvolvimento de um interessante estudo no sentido de se 
verificar se é possível a responsabilização civil dos corretores de valores mobiliários por incumprimento 
desses princípios – deveres genéricos. 
239
 Nesse sentido, ao tratar do art. 64 do Código das Sociedades Comerciais. ANTÓNIO MENEZES 
CORDEIRO. Da Responsabilidade Civil dos Administradores das Sociedades Comerciais. Lisboa : Lex, 
1997, págs. 496/497, refere que: “O dever genérico não permite, pura e simplesmente, fixar a conduta do 
agente, num momento prévio”, como já citado, sendo que continua: “Além disso, devemos contar com a 
 95 
exigido pelos titulares do direito tutelado, bem como verificados.  
 
  Outrossim, como dito anteriormente esses princípios desempenham papel 
importantíssimo enquanto critérios de interpretação 
240
 das normas infraconstitucionais, 
que devem ser entendidas 
241
 em consonância com os princípios, harmonizando-os 
quando incompatíveis, ou se excluindo mutuamente, parcial ou totalmente, de acordo 
com a especialidade dos princípios. 
 
 Logo, esses princípios, ou deveres genéricos, como referimos, são 
importantíssimos, são fundamentais, são essenciais para se estabelecer a dimensão, a 
real extensão dos deveres específicos dos corretores de valores mobiliários em relação 
aos seus clientes, bem como dos direitos subjetivos de cada categoria de investidores, 
como titulares de uma determinada gama de direitos. 
 
 Com efeito, veja-se, v. g., a articulação do dever de educação, com o 
dever genérico de orientar sua atividade de modo a zelar pela integridade do mercado, o 
que nos permite chegar a uma regra de conduta mais abrangente do que o simples dever 
de educação, que conta com um elenco exemplificativo de atos que atenderiam tal 
dever, no entendimento do legislador. Todavia, o princípio do zelo pela integridade do 
mercado permite-nos ir além, encontrando outras situações que não estejam 
taxativamente trazidas na lei, mas que podem constituir situação de atendimento ao 
                                                                                                                                               
presença de normas parcelares, isto é, de preceitos que, apenas em articulação com outros, permitirão 
apurar uma regra de conduta. Tal o caso paradigmático do artigo 64.º, que fixa um denominado dever de 
diligência. Esse dispositivo deve, caso a caso, ser conjugado com outros preceitos, de modo a permitir a 
obtenção de normas úteis. Só por si, o artigo 64º não é susceptível de violação e, daí, de ser tomado como 
fonte de indemnizar.”. 
240
 PAULO LUIZ NETTO LÔBO. A Informação como Direito Fundamental do Consumidor. In Estudos do 
Direito do Consumidor - n.º 3. Centro de Direito do Consumo : Coimbra, 2001, págs. 30/31, ao tratar da 
força normativa de princípios, com precisão refere que o princípio é “Critério fundamental de 
interpretação. Os princípios informam e conformam o conteúdo e o significado das normas 
infraconstitucionais, cuja interpretação e aplicação devem deles partir, não podendo se com eles 
incompatíveis; (eficácia positiva)”. Adiante prossegue: “Os princípios constitucionais estão postado no 
todo da escala hierárquica das normas jurídicas. Desse modo, estão necessariamente presentes quando da 
aplicação de quaisquer normas infraconstitucionais, por mais claras e precisas que aparentem.”. 
241
 KARL ENGISCH. Introdução ao Pensamento Jurídico. Tradução de João Baptista Machado. 9.ª ed. 
Fundação Calouste Gulberkian : Lisboa, 2004, pág. 367, explica: “A lei não é uma grandeza apoiada 
em si própria e absolutamente autónoma, algo que haja de ser passivamente aceite como 
mandamento divino, mas, antes, extratificação e expressão de pensamentos jurídicos aos quais 
cumpre recorrer a cada passo, sempre que pretendamos compreender a lei correctamente, ou ainda 
eventualmente restringi-la, completá-la e corrigí-la.”. Grifo nosso. 
 96 
dever de educação, quando da análise do caso concreto, com base na articulação do 




 Assim, entendemos ter evidenciado, mesmo que rapidamente, que é 
necessária a concatenação entre os princípios e as determinações objetivas, que jamais 
deve ocorrer a aplicação de normas isoladas – salvo na presença de casos muito fáceis, 




1.4. Princípios Constitucionais do Sistema Financeiro Nacional 
 
 Inicialmente, é imperativo ressaltar que os princípios 
245
 que foram 
estabelecidos a nível constitucional possuem especial importância, possuindo papel 
primordial na tarefa de interpretação e concretização de cláusulas gerais 
246
, 
                                                 
242
 Refere JOSÉ JOAQUIM CANOTILHO, Dogmática de Direitos Fundamentais e Direito Privado. Estudos 
Homenagem ao Prof. Doutor Inocêncio Galvão Teles. Vol. V. Almedina : Coimbra. 2002. Coord. 
António Menezes Cordeiro, Luís Menezes Leitão e Januário da Costa Gomes, pág. 82: “os direitos como 
princípios alicerçam uma metódica de concretização aberta à ponderação e balanceamento segundo o 
peso específico dos direitos nas circunstâncias concretas.”. 
243
 Como salienta ANTÓNIO MENEZES CORDEIRO. Manual de Direito Bancário. 3.ª ed., aumentada e 
revisada. Almedina : Coimbra, 2008, pág. 145. 
244
 CLAUS-WIHLHEM CANARIS. Pensamento Sistemático e Conceito de Sistema na Ciência do Direito. 3.ª 
ed. Tradução de António Menezes Cordeiro. Fundação Calouste Gulberkian : Lisboa, 2002, págs. 
190/191, destaca que: “os argumentos sistemáticos, por definição, nada mais representam do que os 
valores fundamentais da lei pensados, até ao fim, em termos de igualdade e que a sua legitimidade e a sua 
força reguladora resultam, em simultâneo, de autoridade do Direito Positivo e da dignidade do princípio 
da justiça.”. 
245
 KARL LARENZ. Metodologia da Ciência do Direito. Tradução José Lamego. 4.ª ed. Fundação Calouste 
Gulberkian : Lisboa, 2005, págs. 235/236, utilizando-se dos ensinamentos de CANARIS, explica que: “A 
diferença entre um sistema de princípios jurídicos e um tal sistema de conceitos é esclarecida por 
CANARIS da seguinte maneira: os princípios «não regem sem excepções e podem entre si entrar em 
oposição ou contradição; não apresentam uma pretensão de exclusividade – quer dizer, não poderiam ser 
formaulados segundo um esquema „só... então‟; desenvolvem seu genuíno conteúdo de sentido apenas 
mediante um jogo concertado de recíproca integração e restrição; e carecem para a sua efetivação de 
concretização de através de princípios e valorações particulares de conteúdo material autónomo». Não são 
normas e portanto não são susceptíveis de aplicação imediata»; necessita-se antes para tanto de um 
contínuo pôr em ação de «novas valorações autónomas». Logo, aí resulta a «abertura» de um sistema 
formado a partir de princípios jurídicos.”. 
246
 Nesse sentido KARL LARENZ. Metodologia da Ciência do Direito. Tradução José Lamego. 4.ª ed. 
Fundação Calouste Gulberkian : Lisboa, 2005, pág. 479. 
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estabelecendo a ratio legis 
247
 para chegar-se à ratio iuris 
248
 que orientará todo o 
ordenamento que se relacione diretamente com o subsistema do Sistema Financeiro 
Nacional. 
 
 Assim, encontramos no art. 192 da Constituição da República Federativa 
do Brasil, a previsão de que “O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a 
promover o desenvolvimento equilibrado do País e a servir aos interesses da 
coletividade, em todas as partes que o compõem, abrangendo as cooperativas de crédito, 
será regulado por leis complementares que disporão, inclusive, sobre a participação do 
capital estrangeiro nas instituições que o integram.”. 
 
 Esse é o único dispositivo da constituição que trata especificamente do 
Sistema Monetário Nacional. Em que pese, pelo que se depreende do dispositivo, o 
legislador constitucional tenha dado maior relevo a questão da estrutura normativa do 
sistema monetário nacional, o que não atrai o interesse do presente estudo, trouxe dois 
objetivos que servem de diretriz a serem seguidas na regulação existente – o que 
efetivamente nos interessa. Logo, também em toda a legislação que se relacione com o 
sistema financeiro nacional, devem ser observados os vetores estabelecidos na 
Constituição Federal, que podemos chamar de (a) Princípio de Promover o 
Desenvolvimento Equilibrado do País e o (b) Princípio de Servir os Interesses da 
Coletividade. 
                                                 
247
 KARL LARENZ. Metodologia da Ciência do Direito. Tradução José Lamego. 4.ª ed. Fundação Calouste 
Gulberkian : Lisboa, 2005, pág. 475, explica que: “Do «sistema interno» resulta também, com frequência 
a ratio legis. A expressão tem várias acepções. Significa tanto escopo como o «fundamento racional», o 
princípio de uma regulação; nem sempre o próprio legislador tem de antemão consciência disto, sendo, 
por vezes, elaborado só posteriormente pela ciência, pelo que é, portanto, um critério «teleológico-
objetivo». 
248
 CLAUS-WIHLHEM CANARIS. Pensamento Sistemático e Conceito de Sistema na Ciência do Direito. 3.ª 
ed. Tradução de António Menezes Cordeiro. Fundação Calouste Gulberkian : Lisboa, 2002, págs. 76/78, 
explica ao referir à idéia de unidade do ordenamento que: “na descoberta do sistema teleológico, não se 
pode ficar pelas «decisões de conflitos» e dos valores singulares, antes se devendo avançar até os valores 
fundamentais mais profundos, portanto até aos princípios gerais duma ordem jurídica; trata-se, assim, de 
apurar, por detrás da lei e da ratio legis, a ratio iuris determinante. Pois só assim podem os valores 
singulares libertar-se do seu isolamento aparente e reconduzir-se à procurada conexão «orgânica» e só 
assim se obtém aquele grau de generalização sobre o qual a unidade da ordem jurídica, no sentido acima 
caracterizado, se torna perceptível. O sistema deixa-se, assim, definir com a ordem axiológica ou 
teleológica de princípios gerais de Direito, na qual o elemento de adequação valorativa se dirige mais à 
característica de ordem teleológica e o da unidade interna à característica dos princípios gerais.”. 
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 Destarte, esses princípios devem ser observados para que se proceda uma 
“interpretação conforme à Constituição” 249, sendo que interpretar conforme a 
constituição, significa dizer que a “leitura” que se deve extrair de uma lei, que a norma 
que se retira da lei, aqui referida latu sensu, deve estar de acordo, da melhor forma 
possível, com os princípios que estão consagrados na constituição o que consideramos 
um imperativo, face a superior hierarquia da constituição sobre as leis, mormente 
falando-se em princípios constitucionais. 
 
 De outro lado, temos no art. 170, inciso V, da CF, onde estão elencados 
os “Princípios Gerais da Atividade Econômica”, o Princípio da Defesa do Consumidor, 
o qual atingirá todas as atividades que possuam finalidade econômica, nos termos do 
CDC, pelo que também abrangerá as Corretoras de Valores Mobiliários, como já 
verificado. 
 
 Em linhas gerais, estes são os preceitos que diretamente nos interessam 
na chamada Constituição Econômica 
250
 brasileira. Então vejamos os mesmos. 
 
 
1.4.1. Princípio de Promover o Desenvolvimento Equilibrado 
do País 
 
  Como a extrema maioria dos princípios esse também possui um conteúdo 
indeterminado, um campo aberto 
251
, que permitirá ao legislador ordinário, quando o 
                                                 
249
 Para uma maior análise desta questão, ver JORGE MIRANDA. Manual de Direito Constitucional, Vol. II, 
Coimbra, 2000. 
250
 FERNANDO FACURY SCAFF. A Constituição Econômica brasileira em seus 15 anos. In Boletim de 
Ciências Económicas. Vol. XLVI (2003). Coimbra : 2003, pág. 115, refere que: “Mesmo em tempos de 
globalização, ainda resta um papel fundamental à constituição econômica de cada país, que é o de 
possibilitar que a sociedade atinja um estádio mais avançado de desenvolvimento, permitindo a cada qual 
obtê-lo a partir de suas capacidades.”, complementado, à pág. 116, reforça dizendo: “É imprescindível 
que o Estado assuma seu papel indutor da economia, através de políticas que permitem ao ser humano 
desenvolver plenamente suas capacidades, a fim de que os objetivos fundamentais acima mencionados 
sejam alcançados por todos, e não apenas por uma pequena elite da sociedade.”. 
251
 HERBERT L. A. HART, O Conceito de Direito. Tradução Armindo Ribeiro Mendes. 5.ª ed. Fundação 
Calouste Gulberkian : Lisboa, 2007, pág. 148, refere que: “A textura aberta do direito significa que há, na 
verdade, áreas de conduta  em que muitas coisas devem ser deixadas para serem desenvolvidas pelos 
tribunais ou pelos funcionários, os quais determinam o equilíbrio, à luz das circunstâncias, entre 
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princípio provier da Constituição, ou ao interprete da lei, ou ainda ao agente delegado, 





Assim, o que se entenderia por promover o desenvolvimento equilibrado 
do país quando da interpretação de dispositivos legais. Por mais subjetivo que isso 
possa ser, entendemos que devemos buscar resposta na própria Constituição Federal da 
República Federativa do Brasil, de forma a se encontrar uma linha a seguir na meta de 
concretizar esse princípio o quanto mais possível. 
 
  É cediço, que quando é estabelecido no art. 1.º da CF, que a República 
Federativa do Brasil é um Estado Democrático de Direito, isso traz consigo diversos 
sub-princípios atinentes ao Estado Democrático de Direito e os podemos utilizá-los, por 
mais que também sejam carecidos de preenchimento. Logo, nada melhor para 
buscarmos delinear os objetivos desse princípio, o que entendemos que melhor serve 
para tentar preencher o vetor em apreço, do que utilizarmos a própria Constituição 
Federal. 
 
  Destarte, peguemos por base o art. 3.º da CF, onde encontramos os 
objetivos da República Federativa do Brasil e usemos os que forem aplicáveis ao que 
estamos estudando. Assim, evidentemente, que entendemos ser o inciso II, que traz o 
objetivo de garantir o desenvolvimento do país. Ou seja, o princípio em questão deve 
ser utilizado como “peso”, quando da interpretação das normas e na sua conjugação 
com outros princípios, no sentido de se preferir a interpretação que premie o 
desenvolvimento econômico do país, haja vista o âmbito em que o mesmo encontra-se 
estabelecido. 
 
                                                                                                                                               
interesses conflitantes que variam em peso, de caso para caso.”. 
252
 CRISTINA QUEIROZ. O Direito como Sistema (interno) de Regras e Princípios. In Estudos Jurídicos e 
Econômicos em Homenagem ao Prof. Doutor António de Sousa Franco. V. I. Faculdade de Direito da 
Universidade de Lisboa : Lisboa. 2006, pág. 672: “Do ponto de vista metodológico, esta „abertura‟ 
comporta uma „delegação‟ em favor dos órgãos concretizadores”. 
As „cláusulas gerais‟ e os „conceitos jurídicos indeterminados‟ para além de favorecerem uma certa 
deferência à realidade histórica, transferem parte da valoração jurídica do legislador para o intérprete. 
Deste modo, apesar da clareza de muitas cláusulas, que se apresentam como modelos de especificidade, 
algumas admitem vários significados igualmente defensáveis.”. 
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  Outrossim, esse princípio, bem como os demais existentes na 
Constituição Federal, devem ser tidos em consideração na tarefa do legislador que será 
de especialização, de concretização desses princípios quando do tratamento de matérias 





   1.4.2. Princípio de Servir os Interesses da Coletividade 
 
  Quanto ao Princípio de Servir os Interesses da Coletividade, diga-se o 
mesmo que se referiu acima quanto ao que falamos genericamente, ao que remetemos, 
de forma a evitar fastidiosa tautologia. 
 
  Assim, por este princípio entendemos que devemos sempre preferir os 
interesses da coletividade aos interesses dos particulares, sempre se tendo em conta a 
necessidade do confronto, quando for o caso, dos princípios para então chegar-se ao seu 
real alcance nos caso concreto. 
 
 Destarte, note-se que este princípio, é de extrema importância, pois deixa 
claro que os objetivos 
254
 de lucro das empresas de intermediação 
255
 - interesse privado 
- não se sobreponham aos interesses do mercado e dos investidores – interesse da 
                                                 
253
 Refere JOSÉ JOAQUIM CANOTILHO, Dogmática de Direitos Fundamentais e Direito Privado. Estudos 
Homenagem ao Prof. Doutor Inocêncio Galvão Teles. Vol. V. Almedina : Coimbra. 2002. Coord. 
António Menezes Cordeiro, Luís Menezes Leitão e Januário da Costa Gomes, pág. 77: “(…) a 
intervenção do legislador não é necessariamente restritiva. pode ser „concretizadora‟, „clarificadora‟, 
„constitutiva, de direitos e não apenas restritiva.”, sendo que indica que R. Alexy, in Theorie der 
Grundrechte, pág. 302, “explica convincentemente estas várias dimensões da lei.”. 
254
 HERBERT L. A. HART, O Conceito de Direito. Tradução Armindo Ribeiro Mendes. 5.ª ed. Fundação 
Calouste Gulberkian : Lisboa, 2007, pág. 97, ao tratar da idéia de obrigação relata exatamente esse fato de 
obrigações serem normalmente exprimidos por deveres, os quais implicam renúncias,  verbis: “Assim, 
também as regras que exigem honestidade ou verdade, ou exigem o cumprimento de promessas, ou 
especificam o que tem de ser feito por quem desempenha um papel ou função distintivos no grupo social 
são pensadas, quer em termos de «obrigação», quer talvez mais frequentes em termos de «dever». Em 
segundo lugar, é geralmente reconhecido que a conduta exigida por estas regras pode, enquanto beneficia 
outros, estar em conflito com o que a pessoa que está vinculada pelo dever pode desejar fazer. Dai que as 
obrigações e os deveres sejam considerados caracteristicamente como envolvendo sacrifício  ou 
renúncia e que a possibilidade permanente de conflito entre a obrigação ou o dever e o interesse 
esteja, em todas as sociedades, entre as verdades quer do advogado, quer do moralista.”. Destacamos. 
255
 O que não é aqui criticado, pois esse (o lucro ou remuneração) é o fator impulsionador de qualquer 
atividade profissional. 
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coletividade - o mesmo que impõe o Princípio a Proteção dos Interesses de seus 
clientes, específico da atividade de corretagem mobiliária, que será abordado adiante. 
 
  1.5. O princípio geral da boa-fé 
 
 Temos, entre outros, como princípio geral do direito 
256
 a boa-fé. 
Independentemente de ser um princípio geral 
257
, o princípio da boa-fé foi positivado no 
Direito Brasileiro pelo Código Civil de 2002, em seu art. 422 
258
. Da mesma forma, 
outra referência importantíssima à boa-fé está no art. 113, também do CC, que o elevou 
a critério de interpretação 
259
 dos negócios jurídicos. 
 
 Vê-se, de início, que com essa determinação o legislador busca trazer ao 
seio da relação uma situação de confiança, que indiscutivelmente é de muita 
importância face aos objetivos diversos que normalmente levam as pessoas a 
celebrarem negócios jurídicos, sendo um princípio que acompanha toda a relação. 
 
 Destarte, esse preceito alcança toda a coletividade, e traz por 
consequência uma certa tutela desses, já que os corretores de valores mobiliários devem 
agir de acordo com preceitos de boa-fé 
260
.  
                                                 
256
 Nesse sentido, MENEZES LEITÃO, Direito das Obrigações, vol. I. Introdução da Constituição das 
Obrigações. 3º ed. Almedina : Coimbra, 2003, pág. 59: “A boa fé constitui assim um importante princípio 
geral de Direito cuja aplicação no Direito das Obrigações se reconduz à imposição de comportamentos às 
partes, em ordem a possibilitar o adequado funcionamento do vínculo obrigacional, em termos de pleno 
aproveitamento da prestação, e evitar a ocorrência de danos para as partes.”. 
257
 CLÁUDIA LIMA MARQUES, Contratos no Código de Defesa do Consumidor: o novo regime das 
relações contratuais, 5.ª ed. rev. atual. e ampl. São Paulo :  Revista dos Tribunais, 2006, págs. 214/215, 
refere: “Como novo paradigma para as relações contratuais de consumo de nossa sociedade massificada, 
despersonalizada e cada vez mais complexa, propõe a ciência do Direito o renascimentos ou a 
revitalização de um dos princípios gerais do direito há muito conhecido e sempre presente desde o 
movimento do direito natural: o princípio geral da boa-fé.”. 
258
 Art. 422. Os contratantes são obrigados a guardar, assim na conclusão do contrato, como em sua 
execução, os princípios de probidade e boa-fé. 
259
 MIGUEL REALE, A boa-fé no Código Civil. disponível em 
http://www.miguelreale.com.br/artigos/boafe.htm , acessado em 19.01.09, ao comentar os arts. 113 e 422 
do CC, destaca que: “Como se vê, a boa-fé não constitui um imperativo ético abstrato, mas sim uma 
norma que condiciona e legitima toda a experiência jurídica, desde a interpretação dos mandamentos 
legais e das cláusulas contratuais até as suas últimas conseqüências.” 
260
 Refere MENEZES LEITÃO, Direito das Obrigações, vol. I. Introdução da Constituição das Obrigações, 
3º ed. Almedina : Coimbra, 2003, pág. 56, que: “A boa fé representa em Direito um conceito polissémico. 
Pode falar-se de boa fé num sentido psicológico, definindo-a como a ignorância de estar a lesar direitos 
alheios (...) Mas pode também falar-se de boa fé num sentido normativo ou ético, definindo-a como regra 
de conduta (...) é esse o sentido que principalmente nos interessa em Direito das Obrigações.”.  
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 Diz-se que o princípio traz uma certa tutela, porque não há nada de 
muito específico que decorra exclusivamente desse princípio 
261
, pois a extração de 
regras de conduta da boa-fé, que existem, evidentemente, e a responsabilização por 
inobservância das mesmas 
262
, exceto quando clara a atuação com má-fé  na análise de 
casos concretos 
263
, é tarefa árdua, como já se referiu. 
 
 Os “ditames da boa-fé”, quando genericamente referidos, como é o caso 
do princípio em referência, sejam eles quais forem, exercem efeitos sobre as normas 
postas e sobre situações concretas, mas é discutível se a boa-fé, isoladamente 
considerada, gere regras de conduta concretas. Ou seja, a boa-fé por si só quase nada 
representa, necessitando existir um determinado dever de conduta específico, uma 
determinada norma positiva, para que então, a partir de um caso concreto, se verifique 




                                                 
261
 Veja- se que JUDITH MARTINS-COSTA. Os campos normativos da boa-fé objetiva: as três perspectivas 
do Direito Privado brasileiro. In Estudos do Direito do Consumidor - n.º 6. Centro de Direito do 
Consumo : Coimbra, 2004, pág. 93, por exemplo, salienta que: “Ao fim e ao cabo, transformou-se a boa-
fé num princípio geral de tutela ao contratante débil, muito embora a letra da lei fornecesse outros 
princípios e mecanismos técnicos melhor adaptados à essa função.”. 
262
 Assim, refere MENEZES LEITÃO, Direito das Obrigações, vol. I. Introdução da Constituição das 
Obrigações, 3º ed. Almedina : Coimbra, 2003, pág. 288, que para existir dever de indenizar por 
inobservância de deveres genéricos, como a boa fé, é necessária a existência de deveres mais específicos, 
para então se poder exigir seu cumprimento, in verbis: “Há, porém, situações em que não existe um 
direito primário de crédito, por meio do qual alguém possa exigir de outrem uma prestação, mas a 
responsabilidade surge em consequência  da violação de deveres específicos e não apenas dos deveres 
genéricos de respeito, que se apresentam como contrapostos aos direitos absolutos. Fala-se, por isso, 
nesse caso da existência de uma terceira via de responsabilidade civil, onde se poderão incluir situações 
como a violação dos deveres de boa fé. Geradores da responsabilidade pré-contratual e pós-contratual. 
Efectivamente, esses deveres não possuem uma tutela primária, através da acção de cumprimento, mas 
surgem no âmbito de ligações específicas entre as partes que instituem deveres que constituem um plus 
relativamente ao dever geral de respeito.”. Destacamos. 
263
 Nesse sentido, embora ao analisar outro dispositivo legal, refere JOSÉ DE OLIVEIRA ASENSÃO, O 
Direito Introdução e Teoria Geral. 13.ª Ed. Coimbra : Almedina, 2005, pág. 597. “Temos, por exemplo, 
as cláusulas gerais. Na terminologia anglo-americana, são os standards (padrões). Quando o art. 762/2 C 
determina que no cumprimento da obrigação, bem como no exercício do direito corresponde, devem as 
partes proceder de boa fé, a boa fé aparece como uma cláusula geral, cuja ponderação se deve realizar 
caso por caso, afastando-se uma descrição inicial rígida dos deveres e direitos das partes. Assim 
acontecerá ainda quando se fala em justo impedimento, fraude, diligência normal e em tantas outras 
categorias mais. A possibilidade de fixação de casos para casos confere ao direito aquela maleabilidade 
que uma determinação completa pela lei, por natureza excluiria.”. 
264
 A concretização do dever de boa fé é tão difícil que MENEZES CORDEIRO. Da boa fé no Direito Civil. 
Coimbra : Almedina, 1997, pág. 632. refere: “A existência efectiva de consagrações reais, traduzida na 
aplicação dos aludidos deveres dispersos, faculta uma possibilidade histórica ímpar de penetrar no 
conteúdo material do vago dever de agir segundo a boa fé.”, à pág. 646 complementa: “A boa fé 
apenas normativiza certos fatos que, estes sim, são fonte:”. Destacamos. 
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 No entanto, destaca PAULO MOTA PINTO 
265
, que do dever de agir com 
boa-fé 
266
 durante as negociações contratuais extraem-se “deveres „positivos‟, de acção, 
no sentido da informação e do esclarecimento.”. Isso se mostra verdadeiro 
principalmente quando estamos diante de situações de hipossuficiência, pois se 
determinada parte tem condições de verificar que não está havendo uma correta 
compreensão do que se passa, parece-nos evidente, que, por força do princípio da boa-
fé, independentemente de determinações específicas, faz-se necessária a prestação de 
mais informações e esclarecimentos, sob pena de a parte hipersuficiente lograr eventual 
vantagem indevida na negociação. 
 
 Os institutos, que no presente estudo se concretizam pelos deveres de 
informação e de educação dos corretores de valores mobiliários, os quais estabelecem 
regras objetivas de conduta, agregados a esse dever geral de conduta de agir de boa-fé, 
pode-se dizer, consoante a teorização de MENESES CORDEIRO, que concretizam esses 
deveres de atuar com boa-fé, podendo, dessa forma, serem classificados como deveres 
acessórios de proteção, de informação 
267
 e de lealdade 
268
, os quais reforçam, em 
relação aos clientes do corretor de valores mobiliários, o dever de proteção seus 
interesses 
269
 (que é outro princípio, o qual é especializado por deveres, como já 
referido) por parte dos corretores, o que, por sua vez, agrava as exigências em relação à 
retidão de sua conduta – que deve ser proba, eis que princípio expressamente 
estabelecido. 
                                                 
265
 Princípios relativos aos deveres de informação no comércio à distância – Notas sobre o direito 
comunitário em vigor. In Estudos do Direito do Consumidor - n.º 5. Centro de Direito do Consumo : 
Coimbra, 2003, pág. 188. O referido autor segue dizendo: “(...) quando uma parte está tipicamente numa 
situação de inferioridade em relação à outra quanto à obtenção da informação, esses deveres servirão 
muitas vezes, sobretudo, à reconstituição das condições para um exercício materialmente fundado da sua 
autonomia privada – a reconstituição dos pressupostos de uma autonomia privada em sentido material.” 
266
 ANTÓNIO MENEZES CORDEIRO. Da boa fé no Direito Civil. Almedina : Coimbra, 1997, pág. 640, 
salienta que: “a exigência duma actuação de boa fé deriva do sistema e não de qualquer vontade das 
partes, que mais não podem do que conformar-se, querendo permanecer no domínio jurídico.”. 
267
 Nesse sentido, JUDITH MARTINS-COSTA. Os campos normativos da boa-fé objetiva: as três 
perspectivas do Direito Privado brasileiro. In Estudos do Direito do Consumidor - n.º 6. Centro de 
Direito do Consumo : Coimbra, 2004, págs. 93/94, refere que da boa-fé surgem deveres anexos “de modo 
especial o dever de informar”.  
268
 Conforme ANTÓNIO MENEZES CORDEIRO. Da boa fé no Direito Civil. Coimbra : Almedina, 1997, 
págs. 648, 586 e ss. 
269
 Em outras palavras é isso que refere ANTÓNIO MENEZES CORDEIRO. Da boa fé no Direito Civil. 
Coimbra : Almedina, 1997, págs. 1278, ao dizer que: “Pense-se na dinâmica da boa fé como regra de 
conduta que, através da teia adequada de deveres de informação e de lealdade, prossegue, na prática, a 
tutela do contraente débil.”. 
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 De qualquer forma, em nosso entendimento, esse princípio possui um 
papel secundário para o presente estudo, já que existem princípios específicos que trarão 
mais conseqüências aos deveres de informação e de educação. 
 
 
1.6. Princípios específicos da atividade de corretagem mobiliária 
 
 Além dos princípios estatuídos na Constituição Federal e o Princípio 
geral da Boa-fé, acima referidos, temos os princípios que são postos na legislação 




   1.6.1. Princípio da Probidade  
 
 O princípio da probidade, além de ser um princípio geral do direito, está 
positivado no Código Civil – art. 422, bem como é princípio inerente à atividade dos 
corretores de valores mobiliários, pois referido expressamente no art. 3.º, da instrução 
n.º 387 da CVM, como o primeiro princípio a ser observado pelos corretores no trato 
com seus clientes e com os demais participantes do mercado. 
 
  Assim, o princípio de agir com probidade, representa o dever de observar 
as regras da moral social, com honestidade e justiça 
270
 na condução de suas atividades, 
sendo que este princípio pode ser considerado como implícito no princípio da boa fé 
271
. 
Logo, um homem probo é o que é justo, honesto e honrado, que age com compromisso 
e diligência em suas obrigações. Obviamente não entraremos na difícil missão de tentar 
                                                 
270
 Esse é o sentido encontramos no Dicionário da língua portuguesa contemporânea. ed. lit. da 
Academia das Ciências de Lisboa e Fundação Calouste Gulberkian. Coord. João Malaca Casteleiro. 
Lisboa : Verbo, 2001, pág. 2965. 
271
 Nesse sentido PAULO LUIZ NETTO LÔBO. Princípios sociais dos contratos no CDC e no novo Código 
Civil. In Jus Navigandi, Teresina, ano 6, n. 55, mar. 2002. Disponível em: 
<http://jus2.uol.com.br/doutrina/texto.asp?id=2796>. Acessado em: 16 abr. 2009, que refere: “No direito 
contratual privado, todavia, a probidade é qualidade exigível sempre à conduta de boa-fé. Quando muito 
seria princípio complementar da boa-fé objetiva ao lado dos princípios da confiança, da informação e da 
lealdade. Pode dizer-se que não há boa-fé sem probidade.” 
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concretizar os conceitos indeterminados de justiça, honestidade e honradez, sob pena de 
nos perdermos por este caminho e abandonarmos os objetivos do presente estudo. 
 
  No entanto, em uma comparação com os princípios esculpidos no CVM 
português, poderíamos dizer que este princípio seria similar ao princípio de agir com 
boa-fé que o mesmo traz, mormente quando o legislador refere, no art. 304.º, 2, que isso 
se concretizada “de acordo com elevados padrões de diligência, lealdade e 
transparência”. Diz-se similar, porque entendemos que o agir com probidade implica 
maior zelo, implica uma maior atenção não só no que se faz, mas também nas 
consequência desses atos. 
 
 De outro lado, saliente-se que ao colocar como princípio da atividade a 
observância dos deveres que emanam da probidade, o legislador mais uma vez objetiva 
trazer ao seio da relação uma situação de confiança 
272
 entre os participantes do mercado 
e as corretoras. E isso é reforçado no parágrafo único do art. 4.º da Instrução da CVM 
387/03, quando refere que “as corretoras e o diretor responsável devem” agir de forma a 
evitar “práticas que possam ferir a relação fiduciária com eles mantida”.  
 
 Entendemos que o caput do art. 3.º da Instrução da CVM 387/03, mesmo 
ao referir que os princípios aplicam-se no relacionamento “com seus clientes e com os 
demais participantes do mercado” alcança a todos os que se relacionam com o corretor, 
por força do Princípio da Igualdade – direito fundamental recepcionado na Constituição 
Federal do Brasil – art. 5.º, caput, pois não visualizamos na ratio legis intenção de 
restringir o alcance do princípio, até porque isso viria de encontro aos vetores do Estado 
Democrático de Direito, bem como contra o próprio mercado. 
 
 Outrossim, o disposto no art. 3.º da Resolução n.º 380.º da CVM, que faz 
referência “ao público investidor”, no que concerne à educação e à informação  destes 
não deixa dúvidas de que se busca uma proteção horizontal, alcançando todos os 
                                                 
272
 O que é de suma importância para o mercado, consoante refere PAULA COSTA E SILVA. Compra, venda 
e troca de valores mobiliários, In Direito dos Valores Mobiliários. Lisboa : Lex, 1997, pág. 245, como 
citado alhures. De outro lado, refere MENEZES LEITÃO. Actividade de intermediação e responsabilidade 
dos intermediários financeiros. In Direito dos Valores Mobiliários, volume II, Coimbra Editora : 
Coimbra, 2000, pág. 359, que a tutela da confiança é um dos vetores do princípio da boa fé. 
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investidores e não somente os que forem clientes da corretora. 
 
 De outro lado, gize-se, que a existência dessa previsão específica desse 
princípio de agir de com probidade, em nosso entendimento seria até mesmo 
desnecessária, pois a o princípio da probidade já é um princípio geral do Direito dos 
Contratos, referido no art. 422 do CC, juntamente com o princípio da boa-fé, os quais 
são de grande importância, face aos objetivos diversos que normalmente levam as 
pessoas a celebrarem negócios jurídicos 
273
, aplicando-se a todos, sendo desnecessária 
específica referência aos mesmos em cada regulamento específico. 
 
 De qualquer forma, esse princípio possui um papel muito importante na 
matéria em estudo, já que este princípio, conjugado com os princípios de que os 
corretores de valores mobiliários devem agir de modo a proteger os interesses dos 
clientes e o da proteção do mercado, que será a seguir abordado, trará maiores 
conseqüências aos deveres de informação. 
 
 Quanto à efetividade desse princípio, de modo a evitar fastidiosa 
tautologia remetemos ao ponto anterior, onde abordamos o assunto, bem como 
referiremos quando da análise dos deveres de informação e educação. 
 
 
  1.6.2. Princípio do Zelo pela Integridade do Mercado 
 
  No inciso II do art. 3.º da resolução da CVM nº 387/03, encontramos o 
princípio do zelo pela integridade do mercado, o que significa dizer que é princípio da 
atividade das corretoras cuidar da integridade do mercado no exercício de sua atividade, 
o que também não deixa de ser um dever de proteção/defesa do mercado. 
 
 Veja-se, que além de ser obrigatória a corretagem, é princípio da 
atividade das corretoras a defesa do mercado através do zelo, sendo que o simples fato 
da intervenção dos corretores de valores mobiliários nas operações, face às suas 
                                                 
273
 Como, por exemplo, os objetivos diversos do investidor, que busca auferir rendimentos com o 
investimento e do corretor, que busca receber a(s) comissão(ões) pelas operações efetuadas. 
 107 
necessárias e especiais qualificações 
274
, como idoneidade, aptidão e formação 
profissional, que contribuem para o eficiente funcionamento do mercado, com 
transparência, regularidade e credibilidade, qualidades que são tuteladas pelos diversos 
deveres (aqui incluídos os princípios ora em referência) impostos aos corretores de 
valores mobiliários no exercício de suas atividades 
275
, já se constitui em fator de 
proteção do mercado. 
 
 A proteção do mercado é de interesse público 
276
, independentemente de 
situações individuais, de forma a garantir uma correta alocação das poupanças, 
protegendo, assim, a economia nacional e promovendo o desenvolvimento 
277
, o que 
serve para reiterar a importância de tal princípio. 
 
                                                 
274
 Nesse sentido, refere PAULA COSTA E SILVA. Compra, venda e troca de valores mobiliários. In Direito 
dos Valores Mobiliários. Lisboa : Lex, 1997, pág. 246, que, em que pese referir-se à legislação 
portuguesa, é totalmente pertinente, face aos apertados requisitos que devem ser atendidos pelos 
intermediários financeiros para poderem atuar no mercado de valores mobiliários: “O legislador entendeu 
não dever deixar que as poupanças fossem aplicadas e geridas por quem não tem particulares aptidões 
para esse efeito. Entregou o mercado de valores mobiliários nas mãos de profissionais especialmente 
qualificados, que se articulam entre si: tudo começa, de um lado, no comprador ou no subscritor e 
termina, do outro, no vendedor ou emitente. No meio estão os intermediários financeiros.” O negrito é 
nosso e o sublinhado é da autora. 
275
 Note-se, que as corretoras somente podem iniciar e exercer a sua actividade depois de demonstrarem 
possuir meios e idoneidade para a prestação de cada serviço que pretendem oferecer, devendo obter 
autorização do Banco Central do Brasil, nos termos do regulamento anexo à Resolução do Conselho 
Monetário Nacional nº 1.665/89 e pela CVM - art. 16.º, III da Lei 6.385/76. 
Esse registro junto a CVM tem um importante papel na defesa dos investidores e do próprio mercado de 
Valores Mobiliários, como forma de controlar/constatar – controle prévio – a qualificação das corretoras 
que atuam no mercado - art. 18.º, da Lei 6.385/76. 
No sítio da CMVM na internet - www.cmvm.pt - http://web3.cmvm.pt/sdi2004/IFs/index.cfm, acessado 
em 10 de abril de 2007, é possível aceder à lista dos intermediários financeiros autorizados a operar em 
Portugal, em relação a valores mobiliários, bem como as atividades que cada um está autorizado a 
exercer, segundo à própria CMVM informa no mesmo sítio. 
276
 Nesses termos, CARLOS OSÓRIO DE CASTRO. A informação no Direito do Mercado de Valores 
Mobiliários. In Direito dos Valores Mobiliários. Lisboa : Lex, 1997, pág. 335. Bem como SOFIA 
NASCIMENTO RODRIGUES. A proteção dos investidores em valores mobiliários. Almedina : Coimbra, 
2001, pág. 24: “O interesse público no funcionamento do mercado de valores mobiliários que, entre 
outras razões, justifica a protecção do investidor, permite melhor compreender uma idéia já enunciada: 
não se trata de defender apenas o interesse particular daqueles que canalizam as suas poupanças para os 
mercados de valores mobiliários mas a coletividade ou grupo de investidores, número indeterminado de 
pessoas que representa a procura e a oferta desses valores. Com efeito, a protecção dos investidores 
beneficiará, naturalmente, os próprios mas não lhes outorga necessariamente  direitos subjectivos.”. 
277
 EDUARDO PAZ FERREIRA. A Informação no mercado de valores mobiliários. In Direito dos Valores 
Mobiliários, Vol. III, Coimbra, 2001, pág. 140, refere que: “Sem contestar que no direito dos valores 
mobiliários também esteja em causa a tutela de posições individuais, deverá sublinhar-se, desde já, que os 
valores essenciais são os da defesa do próprio mercado, podendo, assim, dizer-se que os interesses 




   1.6.3. Princípio da Proteção dos Interesses de seus Clientes  
 
  No inciso VII do art. 3.º da resolução da CVM nº 387/03, encontramos o 
princípio da proteção dos interesses dos clientes, quando este estabelece que as 
corretoras de valores mobiliários devem evitar situações que possam implicar conflito 
de interesses 
278
, devendo manter tratamento equitativo com os mesmos. Da mesma 
forma, tal princípio vem esposado nos incisos III e IV do mesmo artigo, quando 
determina que a corretora deve ser diligente, ou seja, devendo ter grande cuidado, zelo e 
empenho no que faz, principalmente quando isso tiver relação com os clientes. 
 
  De outro lado, note-se que tal princípio é uma especialização do 
Princípio Geral da Atividade Econômica, positivado no art. 170, inciso V da 
Constituição Federal, de proteção do consumidor, sendo no caso específico em apreço, 
o consumidor de serviços de corretagem mobiliária. 
 
  Destarte, as atividades das corretoras devem ser pautadas no sentido de 
proteger os interesses dos seus clientes 
279
 e uma das melhores formas para a 
                                                 
278
 Quanto a isso, FAZENDA MARTINS. Deveres dos intermediários financeiros, em especial, os deveres 
para com os clientes e o mercado. In Cadernos do Mercado de Valores Mobiliários. Abril de 2000, pág. 
338, salienta que: “A visão de que os conflitos de interesses devem ser evitados a tudo o custo é 
irrealista.”. Nesse sentido também BARRY RIDER, Conflicts vs Interests: An English Problem? In Europen 
Securities Markets; the Investment Services Directive and Beyond, Kluwer Law International, págs. 
163/164. 
279
 Salienta SOFIA NASCIMENTO RODRIGUES. A Proteção dos Investidores em Valores Mobiliários. 
Almedina : Coimbra, 2001, pág. 13, que “O Direito dos valores mobiliários está, desde a sua génese, 
comprometida com a necessidade de proteção dos investidores.”, o que vem expressamente reconhecido 
nos preceitos citados. 
CARLOS OSÓRIO DE CASTRO.  A informação no Direito do Mercado de Valores Mobiliários. In Direito 
dos Valores Mobiliários. Lisboa : Lex, 1997, pág. 335. Destaca que “a defesa dos investidores como um 
dos objetivos principais do DMVM” deve ser vista no sentido de que se entende por investidores “a 
coletividade, composta por um número indeterminado de pessoas, que corporiza a procura de valores 
mobiliários no mercado primário e a oferta e a procura desses mesmos valores no mercado secundário – 
não cada um dos investidores, individualmente considerado.” Todavia, saliente-se, o dever de defesa dos 
interesses do cliente não se confunde com defesa dos investidores, pois nem todos os investidores são 
clientes de intermediário financeiro. 
Outrossim, refere FAZENDA MARTINS. Deveres dos intermediários financeiros, em especial, os deveres 
para com os clientes e o mercado. In Cadernos do Mercado de Valores Mobiliários. Abril de 2000, pág. 
337: “Obrigar os intermediários a orientarem-se pela proteção dos interesses dos clientes pode significar 
antes de mais, que a actividade do intermediário não se limita à execução do serviço solicitado, mas deve 
orientar-se também no sentido de evitar lesões aos clientes que possam decorrer da execução desse 
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efetivação dessa proteção, é através da adequada formação 
280
 e informação do 
investidor 
281
 – daí mostrando-se importantíssimos os deveres de informação e 
educação que pesam sobre o corretor de valores mobiliários em relação ao investidor, 
especializando esse princípio e possibilitando que o investidor, com o conhecimento 
282
 
proporcionado pelas informações, tenha condições de defender-se.  
 
  Assim, destaque-se, por mais evidente que seja, que esse princípio de 
proteção dos clientes tem especial relevância em relação aos investidores não-
qualificados 
283
, face a falta de conhecimento que normalmente lhes acompanha 
284
. 
                                                                                                                                               
mesmo serviço, ainda que ocorram dentro dos parâmetros assinalados pelo cliente.” No entanto, destaca 
SOFIA NASCIMENTO RODRIGUES. A Proteção dos Investidores em Valores Mobiliários. Almedina : 
Coimbra, 2001, pág. 34. que, “A proteção a conferir aos investidores não pode naturalmente, eliminar os 
riscos próprios de cada mercado nem garantir o resultado económico do investimento. (...) Na medida em 
que o investidor estiver alertado e informado para os riscos gerais do mercado de valores mobiliários e 
para os riscos concretos de determinada operação, ele aparece, antes de mais, como um agente disposto a 
assumir autonomamente os riscos de que outros pretendam desfazer-se, sendo responsável por essa 
assunção.”. 
280
 Nesse sentido, SOFIA NASCIMENTO RODRIGUES. A proteção dos investidores em valores mobiliários. 
Almedina : Coimbra, 2001, à pág. 34: “A proteção a conferir aos investidores não pode, naturalmente, 
eliminar os riscos próprios de cada mercado nem garantir o resultado económico do investimento. Mas 
pode e deve permitir aos investidores identificarem esses riscos e valorizá-los na sua concreta 
configuração. Tal pode fazer-se, designadamente, através da prestação de informação e da 
promoção da formação adequada.”. Grifo nosso. 
281
 Como salienta JOÃO LUIZ FIGUEIRA. Serviços de Investimento em Valores Mobiliários On-Line. In 
Cadernos do Mercado de Valores Mobiliários. Nº 9 - dezembro 2000, pág. 230, é necessário “estabelecer 
procedimentos de informação e de formação de investidores, de forma a garantir a velha mas sempre 
actual máxima de que a melhor proteção do investidor é a sua formação.” Sublinhamos. 
282
 Refere JOÃO LUIZ FIGUEIRA. Serviços de Investimento em Valores Mobiliários On-Line. In Cadernos 
do Mercado de Valores Mobiliários. Nº 9 - dezembro 2000, pág. 231: “(...) o investidor mais bem 
defendido é aquele que possui um maior e mas perfeito conhecimento sobre os mercados, serviços e 
produtos, bem como sobre os direitos, obrigações e riscos em que pode incorrer(...)”. 
283
 Consoante ALEXANDRE LUCENA VALE. Consultoria para investimento em valores mobiliários. In 
Direito dos Valores Mobiliários, volume V. Coimbra Editora : Coimbra, 2004, pág. 347, “(...) é (...) o 
interesse público na eficiência do funcionamento do mercado de valores mobiliários que explica, em 
grande medida, uma das traves mestras do direito dos valores mobiliários: o princípio da protecção dos 
investidores não institucionais.” 
Veja-se, que segundo refere SOFIA NASCIMENTO RODRIGUES. A Proteção dos Investidores em Valores 
Mobiliários. Almedina : Coimbra, 2001, pág. 16, com essa distinção, introduzida pela Diretiva 
93/22/CEE, “consagrou-se no Direito Comunitário, o princípio da relevância da condição profissional 
do investidor para efeitos da aplicação das normas de conduta” (destacamos) do intermediário 
financeiro, por isso é relevante a distinção entre os investidores qualificados e não-qualificados, efetuada, 
por exclusão, no art. 99 da Resolução n.º 302/99 - por exemplo e no art.  30.º do CVM português.  
Conforme HUBERT DE VAUPLANE e JEAN-PIERRE BORNET, Droit des Marchés Financiers, Litec, Paris, 
1998, pág. 304; CARLA RABITTI BEDOGNI, Il Diritto del Mercato Mobiliare. Soggeti, Attività, Controlli, 
Giuffré Editote, Milano, 1998, pág. 400, nota 51), apud. Sofia Nascimento Rodrigues. A Proteção dos 
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 Outrossim, veja-se que se justifica 
285
 esse princípio de proteção dos 
interesses dos clientes, não só por os investidores constituem um dos pilares 
estruturantes do mercado 
286
, enquanto investidores, mas também por: 
 
a) Interesse Público: no sentido de permitir a formação e a captação da poupança 
pelo mercado 
287
, o que implica, por sua vez, o desenvolvimento econômico das 
empresas cotadas e os respectivos reflexos sociais, o que acaba por proteger o próprio 
mercado como um todo; 
 
b) Segurança do Mercado 
288
: no sentido de garantir condições ao investidor, que 
ao ter seus interesses tutelados por especialista, possa avaliar os riscos do investimento, 
motivando-o a aplicar suas poupanças, sendo que para isso, é indispensável que o 
mercado passe confiança 
289
 aos investidores;  
                                                                                                                                               
Investidores em Valores Mobiliários. Almedina : Coimbra, 2001, pág. 18. Essa distinção é importante de 
modo a separar o “simples investidor, que deve ser aconselhado e informado, da pessoa experiente que 
toma suas decisões de investimento com total conhecimento dos riscos envolvidos.”. 
284
 O desconhecimento dos investidores não qualificados foi constatado pelo estudo efetuado por 
MARGARIDA ABREU e VICTOR MENDES. Cultura Financeira dos Investidores e Diversificação das 
Carteiras. Caderno de Mercado do Mercado de Valores Mobiliários. N.º 23, Abril de 2006, págs. 24/39. 
Disponível em versão digital, on line em http://www.cmvm.pt/ . Acessado em 30.03.07. 
285
 SOFIA NASCIMENTO RODRIGUES. A proteção dos investidores em valores mobiliários. Almedina : 
Coimbra, 2001, pág. 23, justifica: “A razão de ser da protecção dos investidores pode encontrar-se num 
conjunto de fundamentos que estão, entre si, numa relação de complementaridade e que passamos a 
analisar. São eles o interesse público, a necessidade de segurança dos mercados, a persecução da 
igualdade entre os diversos agentes que aí intervêm e a protecção dos consumidores.”. 
286
 Conforme ALEXANDRE BRANDÃO DA VEIGA. Crime de manipulação, defesa e criação de mercado. 
Almedina, Coimbra, 2001, pág. 170. 
287
 Nessa senda, destaca SOFIA NASCIMENTO RODRIGUES. A Proteção dos Investidores na Sociedade da 
Informação. Caderno do Mercado de Valores Mobiliários. N.º 15, Dezembro de 2002, pág. 334: “as 
razões que determinam o princípio da protecção do investidor (o interesse público na formação das 
poupanças; a necessidade de segurança nos investimentos; a eficiência dos mercados; a igualdade entre os 
vários intervenientes; a protecção da parte mais fraca, entre outras) mantêm-se válidas independentemente 
do meio escolhido para o investimento.”. Já em: “A proteção dos investidores em valores mobiliários. 
Almedina : Coimbra, 2001, pág. 23, refere: “Este interesse público traduz-se, nomeadamente, na 
necessidade de garantir a formação da poupança e a sua captação para aquele mercado (...)”.  
288
 Nesse sentido. JOSÉ NUNES PEREIRA. O Novo Código dos Valores Mobiliários e a Proteção dos 
Investidores. In Caderno dos Mercado dos Valores Mobiliários, n.º 7, edição especial sobre o Código dos 
Valores Mobiliários, Abril, 2000, pág. 81, refere que ao “promover a segurança do mercado, no sentido 
de velar pela estabilidade e saúde financeira das instituições financeiras e por evitar o risco sistémico. A 
intervenção das autoridades de supervisão neste domínio está ainda ligada à protecção dos investidores, 
embora de uma forma mais indirecta (...).”.  
289
 Como refere PAULA COSTA E SILVA. Compra, venda e troca de valores mobiliários, In Direito dos 
Valores Mobiliários. Lisboa : Lex, 1997, pág. 245. “Vivendo da aplicação de poupança, o mercado de 
valores pressupõe a confiança dos investidores como condição essencial ao seu regular funcionamento.” 
Grifo da autora. Outrossim, destaca SOFIA NASCIMENTO RODRIGUES. A proteção dos investidores em 
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c) Tutela da Igualdade: no sentido de precaver que os clientes menos experientes 
sejam prejudicados por outros participantes do mercado que sejam mais qualificados, de 
forma a buscar equiparar as posições dos clientes dos corretores de valores mobiliários 
aos demais intervenientes no mercado, sejam eles emitentes de valores mobiliários, 
corretoras, ou mesmo outros investidores, minimizando desigualdades 
290
 e promovendo 
a paridade entre os intervenientes no mercado.  
 
 Destarte, este princípio mostra-se essencial no que tange aos deveres de 
informação, haja vista as diferentes qualificações e posições dos agentes do mercado, 
fazendo com que as informações possam tomar diferentes dimensões entre os 
componentes do mercado, mormente se não houver um auxílio, que no presente caso 
está concretizado nos deveres de informação 
291
 e educação dos investidores por parte 
das corretoras de valores mobiliários, aos investidores não-qualificados e que atuam 
diretamente no mercado, como no caso em estudo, como visto. 
 
d) Assim, também se justifica por outro princípio, o do Princípio do zelo pela 




 De outro lado, registre-se que tal princípio modela o objeto perseguido 
pelo corretor como empresa interessada em concretizar objetivos econômicos, no 
momento em que esses objetivos devem estar de acordo com a proteção dos interesses 
                                                                                                                                               
valores mobiliários. Almedina : Coimbra, 2001, pág. 25: “Se o estado não „promete lucros‟ a quem aplica 
as suas poupanças por mais que esta fosse a expectativa de cada investidor, cabe ao Estado assegurar-lhes 
condições para investir em segurança e para avaliar, nomeadamente, os riscos em que incorrem.”. 
290
 Nessa linha de raciocínio exemplifica SOFIA NASCIMENTO RODRIGUES. A Proteção dos Investidores 
em Valores Mobiliários. Almedina : Coimbra, 2001, pág. 28, que: “a preocupação com a tendencial 
igualdade informativa, é neste sentido, decorrência da necessidade de proteger os investidores e 
manifesta-se no tratamento conferido aos deveres de informação por parte dos diversos agentes do 
mercado.” Grifamos. 
291
 EDUARDO PAZ FERREIRA. A Informação no mercado de valores mobiliários. In Direito dos Valores 
Mobiliários, Vol. III, Coimbra, 2001, pág. 143, destaca: “A igualdade de informação, que era um dos 
pressupostos em que assentava a absolutização do princípio da autonomia privada e da liberdade 
contratual, vejo, efectivamente a ser severamente posto em causa pela dimensão dos mercados e pela 
diferença de posição dos agentes que nele se encontram, que criam uma informação assimétrica entre os 
vários participantes.” 
292
 Assim, SOFIA NASCIMENTO RODRIGUES. A proteção dos investidores na sociedade da informação. In 
Caderno de Mercado do Mercado de Valores Mobiliários. N.º 15, Dezembro de 2002. Disponível em 
versão digital, on line em http://www.cmvm.pt/ . Acessado em 21.05.08, pág. 334. 
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legítimos de seus clientes, o que é de suma importância, já que, como referido alhures, 
os corretores de valores mobiliários, por serem a via de contato entre o investidor e o 
mercado, têm de ter especiais qualificações 
293
, logo, sendo capazes, ao menos em tese, 
por serem especializados, de decodificar as mensagens dadas ao mercado pelas 
informações que o alimentam e estando, consequentemente, em uma posição onde 
podem facilmente causar danos aos investidores. 
 
 Destarte, este princípio traz uma contraposição entre os interesses da 
sociedade e os seus deveres, no caso um princípio, que deve ser observado no exercício 
de sua atividade, moldando o princípio do direito privado, bem como um direito 
fundamental, o da Livre Iniciativa do Mercado, pelo menos neste campo. Sendo que 
isso decorre da elevação à nível constitucional (art. 5. XXXII da CF) da defesa dos 
consumidores como agentes econômicos. 
 
 Por outras palavras, pode-se dizer que há uma limitação, ou melhor 
dizendo, é imposto um filtro na atividade do corretor na busca de seu objetivo como 
empresa – o lucro – que deve ser perseguido dentro deste limite/filtro. Ou seja, as 
corretoras somente poderão auferir comissões dos clientes, somente poderão efetuar 
operações, quando essas forem condizentes com os interesses dos mesmos, estando 
vedadas, assim, mesmo que implicitamente a corretagem excessiva 
294
. Pois, ao menos é 
nesse sentido que entendemos que aponta o escopo do preceito.  
 
 Todavia, no que concerne à corretagem excessiva, no caso do Home 
Broker, onde o investidor lança ordens diretas ao mercado, dificilmente se caracterizará 
a corretagem excessiva, pois, como visto, a corretora eletrônica apenas disponibiliza o 
acesso à bolsa através da mesma, sem a necessidade de a ordem ser enviada pelo 
próprio corretor, ou fomentada por este. 
 
 De qualquer forma, veja-se, que para o cumprimento desse princípio de 
defesa dos interesses do cliente, importantíssimo mostra-se o cumprimento de outro 
                                                 
293
 Que são verificadas e comprovadas no procedimento de seu registro junto à CVM. 
294
 Churning – terminologia anglo-saxônica. Para saber mais vide JOSÉ ANTÓNIO VELOSO, Churning, 
Alguns Apontamentos, com uma proposta legislativa, in AAVV, Direito dos Valores Mobiliários, Lex, 
1997, págs.  350 e ss. 
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princípio, o de conhecer o cliente, que será abaixo abordado, sob pena de não se poder 
cumprir o presente princípio, pois, evidentemente, somente se pode tutelar interesses 
que se conhecem. 
 
  Destarte, esse princípio torna a atividade das corretoras de valores 
mobiliários mais complexa, pois não podem as mesmas simplesmente cumprir as ordens 
do cliente, ou realizar operações para simplesmente obter lucro, devendo sempre ter em 
conta o seu dever geral de proteger os interesses desse. 
 
  Por derradeiro, é interessante salientar que na legislação portuguesa 
encontramos, quando da positivação deste princípio – art. 304.°, n.º 1 do CVM, a 
inclusão da palavra legítimos. Todavia, entendemos que face ao Princípio da Probidade, 
da Boa-fé, bem como do Zelo pela Integridade do Mercado, um moldando o outro, de 
forma a existir uma harmonia, resta implícito na previsão normativa brasileira que 




   1.6.4. Princípio de conhecer o cliente 
 
Nos incisos II e VI do art. 3.º da Instrução da CVM n.º 387/03, 
encontramos duas manifestações do princípio de conhecer o cliente (know your 
customer).  
 
Observe-se, que pelo inciso II, esse conhecimento deve ser na medida 
necessária para o efetivo cumprimento do princípio do zelo pelo mercado, não bastando 
que o corretor somente saiba quem é seu cliente, possa o identificar. Esse preceito 
revela que na relação entre corretor e cliente é juridicamente relevante que aquele 
conheça este, para que não se escuse de cumprir seus deveres, sejam genéricos – 
princípios - sejam específicos, por desconhecer as peculiaridades de para quem presta 
serviço. 
 
 Já o disposto no inciso VI antes referido, traz consigo a mensagem de 
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que o princípio (dever genérico) deverá ter a extensão necessária para que possa ser 
adequadamente articulado com deveres específicos, ao referir que a busca de 
informações acerca do cliente deve ser tanto quanto extensa, quanto seja necessária para 
viabilizar o cumprimento de outros deveres, como cumprimento de ordens, por 
exemplo. 
 
 Outrossim, entendemos que esse princípio deve ser articulado com um 
outro dever genérico, o de proteção dos interesses dos clientes, para que esse possa 
efetivamente ser concretizado. Assim, os corretores melhor poderão implementar a 
defesa dos interesses dos seus clientes, bem como cumprir os deveres específicos, 
tornando esses princípios normas extremamente úteis para a verificação da extensão dos 
deveres, com a referida integração. 
 
 Note-se, que esse dispositivo traz consigo um dever de postura ativa 
295
 
do corretor de valores mobiliários - inciso VI, que deverá buscar junto ao seu cliente as 
informações que forem relevantes para a prestação do serviço e cumprimento de seus 
deveres. 
 
 Igualmente, encontramos a manifestação deste princípio, mesmo que 
implicitamente, quando no inciso VII temos a previsão de que a corretora deve evitar a 
adoção de operações em conflito de interesse, pois isso somente ocorrerá se a corretora 
conhecer os efetivos interesses do cliente. 
 
 Destarte, o corretor deve saber, ou ao menos deve buscar saber da forma 
mais extensa possível (entendendo-se isso no sentido de o quanto seja necessário e 
realizável), a experiência de seu cliente em matéria de investimentos, os objetivos que 
este busca alcançar através dos serviços que procura no corretor de valores mobiliários, 
bem como a sua situação financeira, haja vista que é responsável na “seleção de 
clientes”, de forma a zelar pela integridade do mercado.  
 
                                                 
295
 Nesse sentido, FAZENDA MARTINS. Deveres dos intermediários financeiros, em especial, os deveres 
para com os clientes e o mercado. In Cadernos do Mercado de Valores Mobiliários. Abril de 2000, pág. 
343. 
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 Note-se, que esse conhecimento afetará diretamente na forma e maneira 
de cumprimento de outros deveres do corretor de valores mobiliários, como, via gratia, 
a extensão das informações 
296
 que deverá prestar aos clientes, tudo para garantir que 
estes recebam a informação “de forma clara, precisa e em linguagem acessível ao 
público investidor”, nos termos do art. 3.º da Instrução da CVM n.º 380. 
 
 Desde já ressalte-se, que por se tratar de uma informação direcionada ao 
“público investidor”, que entendemos que essa informação deverá ser adequada ao 
elemento médio, dentre o público investidor, à exemplo do que estatui a Directiva 
2006/73/CE, a qual foi transposta para o ordenamento jurídico português pelo Decreto-
Lei 357-A/2007, haja vista que a redação anterior do Código de Valores Mobiliários 
português nada referia ao elemento médio, como já referimos em nosso relatório de 
mestrado apresentado na Disciplina de Direito dos Valores Mobiliários. 
 
 Todavia, ressalte-se neste pondo que é necessária uma separação entre os 





 Esse raciocínio revela o quanto entrelaçados, o quanto os princípios 
emanam influências sobre os deveres, bem como que o não cumprimento dos mesmos 
pode trazer consigo a impossibilidade de efetivo cumprimento de deveres específicos e 
também genéricos, como, por exemplo, o estatuído no inciso VII do art. 3.º da Instrução 
da CVM n.º 380, de evitar operações em situação de conflito de interesses. 
                                                 
296
 Refere SANTIAGO CAVANILLAS, Les contrats em ligne dans la théorie générale du contrat: le regard 
d’un juriste de droit civil.”. In “Conerce Életronique – Le temps des cetitudes”, n.º 17 dos “Cahiers du 
Centre de Recherches Informatique et Droit”. Bruylant, Bruxelles, 2000, pág. 104, apud Miguel Pupo 
Correa.  Contratos à distância: uma fase na evolução da defesa do consumidor na Sociedade da 
Informação. In Estudos do Direito do Consumidor - n.º 4. Centro de Direito do Consumo : Coimbra, 
2002, pág. 173 (tradução deste): “Pode dizer-se que o dever de informar é um dever finalista. Não se trata 
de informar, mas de fazer de modo que o consumidor seja informado. Isto exige que se tenham em conta 
os conhecimentos e os meios dos diferentes consumidores. Evidentemente não está em causa exigir uma 
informação personalizada, mas de ter em conta circunstâncias que se poderiam qualificar de típicas.”. 
297
 PAULO LUIZ NETTO LÔBO. A Informação como Direito Fundamental do Consumidor. In Estudos do 
Direito do Consumidor - n.º 3. Centro de Direito do Consumo : Coimbra, 2001, pág. 32, ao tratar do 
consumidor médio, mas que mutaits mutandis serve para os fins que estamos buscando estabelecer, 
refere: “O consumidor objetivamente considerado é um tipo ideal, médio, para fins de identificação 
jurídica, ou seja, é o tipo médio a que se destina o produto ou o serviço. O tipo ideal ou médio é 
transpessoal, ultrapassa os interesses e condições individuais ou subjetivos e envolve o interesse coletivo 
de todos os destinatários, no tempo e no espaço.”. Grifamos. 
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 As corretoras ainda devem  - nos termos do art. 12.º da Instrução CVM 
n.º 387/03 - “instituir procedimentos de controle adequados à comprovação do 
atendimento aos dispostos nos arts. 9
o
 e 10”, o que implica à corretora uma difícil 
tarefa, pois ao tratar com o cliente terá que adentrar em informações delicadas da vida 
privada do mesmo, pois o art. 10.º da referida instrução remete para o art. 3.º Instrução 
da CVM n.º 301/99, sendo que no mesmo encontramos “informações acerca dos 
rendimentos e da situação patrimonial” do cliente. 
  
 Nessa instrução, em seu art. 3.º-A, temos a previsão de que as corretoras 
devem “adotar medidas de controle (...) que procurem confirmar as informações 
cadastrais de seus clientes”, ou seja, é imposto ao corretor – normalmente pessoa 
jurídica de direito privado – atos que normalmente somente quem possui poder de 
polícia poderia efetuar, haja vista o caráter sigiloso das informações em questão, pelo 
que dependerá da colaboração do investidor em prestar tais informações. 
 
 De outro lado, observe-se que não há previsão no ordenamento acerca do 
procedimento a ser tomado pela corretora se o cliente não quiser prestar as informações 
necessárias para que se possa cumprir esse princípio de conhecer o cliente, com todas as 
suas especificações, o que impedirá que o corretor possa verificar, por exemplo, se 
haverá conflito de interesses, ou não. No entanto há previsão de punição à corretora e 
aos seus administradores que não cumprirem as determinações – art. 8.º da Instrução da 
CVM n.º 301/99, o que – SMJ – constitui-se em um contra-senso. 
  
 Destarte, a única conclusão que chegamos, é a de que se o cliente 
recusar-se a prestar as informações, a prestação dos serviços deverá ser negada, o que 
ocasionará a negativa de acesso do mesmo ao mercado. O que vem por revelar uma 
opção do legislador no sentido de preferir o combate à uma hipotética criminalidade ao 
desenvolvimento econômico do país através do mercado de capitais, o que entendemos 
não ser a melhor forma, pois existem outras maneiras de promover o combate à 
criminalidade, pelas quais se respeitaria o Direito à Privacidade e não se restringiria o 
acesso ao mercado. Há uma clara incongruência pois ao invés de reforçar os meios de 
combate à criminalidade – no caso lavagem de dinheiro – com o incremento das 
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prerrogativas e instrumentos de combate à criminalidade no âmbito do Direito Penal e 
Processo Penal, onde o sigilo acerca de informações delicadas pode ser mais bem 
tutelado, prefere-se invadir o campo econômico, onde, por óbvio, os objetivos 
perseguidos pelo Estado são outros. 
 
 Note-se, que isso vai de encontro a um dos objetivos da Comissão de 
Valores Mobiliários, o de estimular a formação de poupança e sua aplicação em valores 
mobiliários, consoante art. 4.º, I da Lei 6.385/76. 
 
 Acerca desta questão, veja-se que a legislação portuguesa com o advento 
do Decreto-Lei 357-A/2007, ao transpor a diretiva Directiva 2004/39/CE, colmatou-se a 
lacuna até então existente, haja vista que até então não havia previsão no ordenamento 
interno português acerca do procedimento a ser tomado pelo corretor de valores 
mobiliários se o cliente não quisesse prestar as informações necessárias para que se 
pudesse cumprir o princípio de conhecer o cliente, o que viria a impedir que o corretor 
pudesse medir a “extensão e a profundidade” – art. 312.º, 2 do CVM - das informações 
que deveria prestar ao cliente, para que esta fosse adequada a este, o que constitui um 
dos seus deveres quanto às informações a prestar e que para o seu cumprimento é 
indispensável o conhecimento da experiência e os conhecimentos do investidor.  
 
 A única referência acerca dessa situação de negativa por parte do cliente 
de prestação das informações que até então existia, estava na Directiva 2004/39/CE, em 
sua Secção 2, que trata acerca das “Disposições destinadas a assegurar a protecção dos 
investidores”, onde é referido no art. 19.º, 5, último parágrafo 298, que a empresa deverá 
                                                 
298
 “Artigo 19.º (...) 
Normas de conduta a seguir na prestação de serviços de investimento aos clientes (...) 
4. Ao prestar serviços de consultoria para investimento ou de gestão de carteiras, a empresa de 
investimento deve obter as informações necessárias relativas aos conhecimentos e experiência do cliente 
ou cliente potencial em matéria de investimento no que respeita ao tipo específico de produto ou serviço 
em questão, bem como as relativas à sua situação financeira e aos seus objectivos de investimento, de 
modo a permitir à empresa recomendar ao cliente ou cliente potencial os serviços de investimento e os 
instrumentos financeiros que lhe são mais adequados.  
5. Os Estados Membros devem assegurar que, ao prestarem serviços de investimento diferentes dos 
referidos no n.º  4, as empresas de investimento solicitem ao cliente ou potencial cliente que lhes forneça 
informações sobre os seus conhecimentos e experiência em matéria de investimento no que respeita ao 
tipo específico de produto ou serviço oferecido ou solicitado, de modo a permitir à empresa determinar se 
o produto ou o serviço de investimento considerado lhe é mais adequado. 
No caso de o cliente ou cliente potencial decidir não fornecer as informações a que se refere o primeiro 
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avisar o cliente, ou potencial cliente, que tal fato impede um correto parecer acerca da 
adequação do investimento, ou produto aos interesses do cliente. 
  
 Destarte, para a concretização do princípio da proteção dos interesses dos 
clientes, tem especial papel o princípio de que a corretora deve conhecer-lo, de forma a 
possibilitar o fornecimento de recomendações e informações adequadas, sendo, 
também, importante e decisiva a colaboração do cliente, sob pena de este restar 
impedido de aceder ao mercado de capitais. 
 
 Veja-se, outrossim, que esse princípio é de suma importância para a 
verificação da adequação do investimento aos interesses do cliente – seja no que pertine 
à sua situação financeira (disponibilidade de numerário), seja no que pertine aos 
objetivos do mesmo. 
 
 Por derradeiro, note-se, que se poderia suscitar que a prestação de 
serviço via Internet dificultaria a concretização desse princípio, todavia, como 
verificado, há a necessidade de um cadastro prévio do investidor junto à corretora on-
line, oportunidade em que esta poderá/deverá buscar todas as informações necessárias à 
boa prestação do serviço e concretização do princípio. 
 
 
   1.6.5. Princípio da Capacitação 
 
 No inciso V do art. 3.º da Instrução da CVM n.º 387/03, encontramos o 
princípio da capacitação para desempenho da atividade de corretagem de valores 
mobiliários, ou seja, que os corretores devem possuir as habilidades necessárias para o 
desempenho das atividades a que se propõem. 
 
 Quanto a este princípio, entendemos que estará implicitamente atendido 
quando o corretor de valores mobiliários obtiver a autorização da CVM para o 
                                                                                                                                               
parágrafo, ou não fornecer informações suficientes, sobre os seus conhecimentos e experiência, a empresa 
de investimento deverá avisar o cliente ou cliente potencial de que essa decisão não permitirá à empresa 
determinar se o produto ou serviço de investimento considerado lhe é adequado. Esse aviso pode ser feito 
em formato normalizado.” 
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desempenho das atividades. Isso, porque encontramos nos arts. 4.º e 7.º da Instrução da 
CVM n.º 306/99, os requisitos necessários para que a pessoa física, ou jurídica seja 
autorizada pela CVM a administração de carteira de valores mobiliários, sendo que essa 
é entendida como consistente “na gestão profissional de recursos ou valores mobiliários, 
sujeitos à fiscalização da Comissão de Valores Mobiliários, entregues ao administrador, 
com autorização para que este compre ou venda títulos e valores mobiliários por conta 
do investidor.” (Grifamos), nos termos do art. 2.º da referida instrução.  
 
Chega-se a esta conclusão porque se a autoridade que tem por objetivo 
assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados – art. 4.º, III da Lei 
6.835/76, estabeleceu como critérios de competência técnica para o desenvolvimento da 
atividade determinados requisitos, pelo que não há que se falar em maiores exigências 
em eventuais regras de conduta a serem criadas por parte das bolsas de valores, até por 
uma questão de hierarquia. 
 
 Destarte, encontramos a concretização deste princípio na Instrução da 
CVM n.º 306/99, em seus artigos 4.º e 7.º. No entanto, antes de fazermos uma 
abordagem sumária acerca de tais requisitos, é importante sublinhar-se que as 
qualificações requeridas devem recair, quando se trata de pessoa jurídica, sobre o 
diretor, gerente-delegado ou sócio-gerente da empresa, o qual deverá estar devidamente 
autorizado a exercer a atividade pela CVM – art. 7.º, II da referida instrução, o que 
significa dizer que os critérios de capacitação são os do art. 4.º. 
 
 Critérios de avaliação de capacitação. 
a) Formação superior em instituição reconhecida pelo Estado onde é sediada; 
b) Experiência profissional no mercado financeiro, de pelo menos três anos; ou 
de cinco anos no mercado de capitais, em atividade que seja exigida a 
aptidão para gestão de recursos de terceiros; 
c) Reputação ilibada. 
 
 Esses critérios não são cumulativos, uma vez que nos parágrafos 1.º e 2.º, 




 Com efeito, resta claro nos dispositivos, que foi conferido certa 
discricionariedade à CVM para o preenchimento dos conceitos indeterminados 
299
 
constantes nos critérios de avaliação, como, por exemplo, do que será considerado 
“aptidão para gestão de recursos financeiros”; identificar quais serão as “atividades 
específicas diretamente relacionadas à gestão de recursos de terceiros em mercado 
financeiro” que implicariam na experiência perseguida; identificar o que viria a 
constituir o “notório saber e elevada qualificação em área do conhecimento que o 
habilite para o exercício da atividade de administração de carteira de valores 
mobiliários”, referida no § 2.º do art. 4.º. 
 
 Quanto a isso, salientamos que entendemos pertinente o modelo 
utilizado, de forma a evitar a tentativa de descrições exaustivas por parte do legislador, 
que acabam por dar azo a injustiças verticais e que correm o sério risco de rápida 
desatualização, bem como se tratam de situações que requerem a análise de situações 
fáticas específicas, sendo que as redações dos dispositivos oferecem as necessárias 
balizas pelas quais a CVM deverá nortear-se no preenchimento desses conceitos 
afastando a possibilidade de decisões arbitrárias. 
 
 Destarte, uma vez obtida a autorização perante a CVM o corretor terá 
observado o Princípio da Capacitação, logo não vemos campo de atuação para as bolsas 
de valores no que concerne a concretização deste princípio. 
 
 Finalmente, diga-se que o Princípio da Capacitação, também tem por 
efeito garantir, por força da necessária experiência requerida, que perante os negócios a 
realizar por seus clientes possa facilmente identificar os pontos em que o cliente mais 
necessita de informação e formação, servindo este vetor como instrumento para 
concretização dos deveres de informação e educação. 
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 Usemos aqui a conceituação de JOÃO BAPTISTA MACHADO. Introdução ao Direito e ao discurso 
legitimador. Coimbra, 1983, quando este refere que “conceitos indeterminados e cláusulas gerais [são os] 
que constituem por assim dizer a parte movediça e absorvente do mesmo ordenamento, enquanto servem 
para ajustar e fazer evoluir a lei no sentido de a levar ao encontro das mudanças e das particularidades da 
situação da vida.”. HERBERT L. A. HART. O Conceito de Direito. Tradução Armindo Ribeiro Mendes. 5.ª 
ed. Fundação Calouste Gulberkian : Lisboa, 2007, pág. 17, lembra que: “todas as regras têm uma 




1.6.6.  Princípio da Agilidade 
 
 Nos inciso VIII do art. 3.º da Instrução da CVM n.º 387/03, encontramos 
o princípio da agilidade para “suprir seus clientes, em tempo hábil, com a documentação 
dos negócios realizados”, o que implica a rapidez no cumprimento de suas obrigações. 
 
 Face a redação dada para materializar este princípio, teremos que buscar 
300
 dentro do âmbito de abrangência do vocábulo documentos, relativamente a regulação 
em estudo, o que estaria aí incluído, de forma a tornar esse princípio o mais útil possível 
aos fins regulação do mercado financeiro – finalidades que devemos seguir como “linha 
directriz” como refere KARL LARENZ 301, pois se optarmos por uma interpretação 
restritiva, somente entenderemos que o princípio visa a agilidade na entrega de 
documentos um mero ato formal sem nenhum grande benefício na relação corretor-
investidor e para o mercado, sendo facilmente executável, eis que no Home Broker a 
maioria dos documentos são eletrônicos, pois os valores transacionados são escriturais. 
 
  Sabe-se que o termo documento significa a representação, aqui entendida 
tanto a material como a digital, de um acontecimento ou de um fato, no caso do 
dispositivo em apreço dos “negócios realizados”, o que implica dizer a informação em 
forma de documento dos negócios realizados, seus respectivos comprovativos, ou 
pormenores. 
 
  A assertiva torna-se ainda mais segura, quando encontramos na instrução 
da CVM n.º 380/02, em seu art. 2.º, III, na definição do que se entende por “página na 
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 Aqui com base no que disse MAYER-MALY, Salzburger Stufdien zur Philosophie, vol. 9, pág. 127. 
Apud. Karl Larenz. Metodologia da Ciência do Direito. Tradução José Lamego. 4.ª ed. Fundação 
Calouste Gulberkian : Lisboa, 2005, pág. 284., no sentido de que “seria (...) um erro aceitar que os textos 
jurídicos somente carecem de interpretação quando surgem como particularmente «obscuros», «pouco 
claros» ou «contraditórios»; pelo contrário, em princípio todos os textos jurídicos são susceptíveis e 
carecem de interpretação.”. 
301
. Metodologia da Ciência do Direito. Tradução José Lamego. 4.ª ed. Fundação Calouste Gulberkian : 
Lisboa, 2005, pág. 285 e após à pág. 343, quando refere que: “A meta do trabalho juscientífico é assim, 
por um lado, a descoberta de uma unidade interna, de uma contínua conexão de sentidos das 
normas e, por outro lado, a sua concretização tendo em vista as distintivas constelações de casos.” 
Destacamos. 
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rede mundial de computadores ou na Internet”, como sendo: “conjunto de documentos 
apresentado ou tornado disponível na rede mundial de computadores, o qual pode ser 
acessado por meio de endereço eletrônico” - destacamos. Ou seja, tudo o que é 
“apresentado ou tornado disponível na rede mundial de computadores” é considerado 
documento.  
 
  Destarte, não pairam dúvidas de que o princípio da agilidade possui 
incidência direta na corretagem eletrônica e, consequentemente, nas informações 
prestadas através da mesma, cujos deveres de informação das corretoras serão tratados 











2. Deveres de informação e educação dos corretores de valores mobiliários 
em relação aos seus clientes 
 
 
  2.1. Considerações preliminares 
 
 É praticamente incontroverso que os investidores são “o pilar 
estruturante” do “mercado de valores mobiliários” 302, já que o mesmo depende que 
aqueles apliquem suas poupanças para ter efetividade.  
 
 Igualmente, repita-se, as informações no Direito dos Valores Mobiliários 
303
 têm por escopo a proteção do próprio mercado 
304
 dos valores mobiliários, dos 
investidores, principalmente os não-qualificados, face a sua deficiente informação 
                                                 
302
 Conforme ALEXANDRE BRANDÃO DA VEIGA. Crime de manipulação, defesa e criação de mercado, 
Almedina, Coimbra, 2001, pág. 170. 
Não se esqueça que o Mercado de Valores Mobiliários é um dos meios de concretização do 
desenvolvimento econômico da sociedade. Nesse sentido: ALEXANDRE LUCENA E VALE. Consultoria 
para investimento em valores mobiliários. In Direito dos Valores Mobiliários. Vol. V, Coimbra : 2004, 
págs. 343-403 (344), por ser um dos integrantes do sistema financeiro, consoante salientam: J. J. GOMES 
CANOTILHO E VITAL MOREIRA. Constituição da República Portuguesa Anotada, Vol. I, 4ª ed. Coimbra, 
2007. Bem como EDUARDO PAZ FERREIRA. Informação e mercado de valores mobiliários. In Revista da 
Banca, n.° 50, Julho - Dezembro, 2000, págs. 18 e ss. 
303
 ANTÓNIO MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito Comercial. 2.ª ed., aumentada, atualizada e 
revisada. Almedina : Coimbra, 2007, pág. 156, destaca que: “O Direito dos valores mobiliários apresenta 
um nível técnico e regulativo em afinamento constante. No tocante aos aspéctos materiais: a sua 
consideração em planos elevados de abstração acaba por levar aos vectores clássicos do Direito privado: 
informação, tutela da materialidade subjacente, tutela da confiança e celeridade nas transações.”. 
304
 EDUARDO PAZ FERREIRA. A Informação no mercado de valores mobiliários. Direito dos Valores 
Mobiliários, Vol. III, Coimbra, 2001. pág. 140, destaca que: “A criação de deveres ampliados de 
informação é, de facto, consequência da tutela outorgada pelo direito do mercado, outra das instituições 
características das economias capitalistas, a para da propriedade e da iniciativa privada.”. 
 124 
financeira, se considerado genericamente, e, em última análise, da própria coletividade, 
como já referido alhures, motivos pelos quais, como será visto, a carga de deveres de 
informação e de formação que recai sobre a atividade dos corretores de valores 
mobiliários é tão pesada. 
 
 Dessa forma, importantíssima função é atribuída aos corretores de 
valores mobiliários, quando lhe são imputados diversos deveres de informação, que 
dada imperatividade estabelecida na lei, como será visto, deve chegar a seus clientes de 
forma que sejam pelos mesmos compreendidas, conforme as peculiaridades (nível de 
conhecimento) de cada um, como já destacamos. Igualmente, o dever de educação vem 
a complementar o de informação, fazendo com que esse reste facilitado com o 
crescimento do conhecimento dos investidores. 
 
 Com efeito, pode-se dizer que os corretores de valores mobiliários atuam 
como se fossem tradutores das informações aos seus clientes 
305
, haja vista tratarem-
se de informações técnicas, especializadas, minimizando assim as possibilidades de que 
eventuais assimetrias 
306
 na informação acabem por afetar o regular funcionamento do 
                                                 
305
 Da mesma opinião CARLOS OSÓRIO DE CASTRO.  A informação no Direito do Mercado de Valores 
Mobiliários. In Direito dos Valores Mobiliários. Lisboa : Lex, 1997, pág. 338, quando afirma: “Os 
intermediários  financeiros mediatizam a circulação da informação, cuidando que ela chegue ao investidor 
de modo que seja para ele compreensível.” Todavia, data venia, salientamos que essa citação para nós é 
correta se entendida no sentido de que o investidor, no caso, é o cliente do intermediário financeiro, em 
relação ao qual efetivamente há um maior dever de informação e não em relação aos investidores como 
conjunto indeterminado de pessoas, em relação aos quais a informação não é tão especializada. 
Continuando, o autor à pág. 336, refere: “As insuficiências e assimetrias de informação conduzem a 
decisões erradas, em detrimento da perfeição do mercado.” (como já citado alhures). E ALEXANDRE 
LUCENA E VALE. Consultoria para investimento em valores mobiliários. In Direito dos Valores 
Mobiliários, volume V. Coimbra Editora : Coimbra, 2004, pág. 348. refere que: “A informação é um bem 
cujas qualidades não são facilmente apreensíveis. A intervenção dos intermediários financeiros na 
circulação da informação (intermediários que, como veremos, devem modular a prestação de informação 
aos seus clientes em função do grau de conhecimento e experiência dos mesmos) contribui para a sua 
organização e „tratamento‟, desta forma tornando-a acessível e ajustada ao investidor concreto.”. 
306
 Assim refere EDUARDO PAZ FERREIRA. Informação e mercado de valores mobiliários. In Revista da 
Banca, n.° 50, Julho - Dezembro, 2000, pág. 14: “A assimetria na informação entre vendedores pouco 
escrupulosos e compradores incautos permite, num primeiro momento, aos primeiros obter lucros 
importantes mas, num segundo, conduz a uma situação em que acaba por haver reflexos extremamente 
negativos sobre o mercado.”.  Também CARLOS OSÓRIO DE CASTRO.  A informação no Direito do 
Mercado de Valores Mobiliários. In Direito dos Valores Mobiliários. Lisboa : Lex, 1997, pág. 336, 
afirma que: “As insuficiências e assimetrias de informação conduzem a decisões erradas, em detrimento 




 com a alocação imperfeita das poupanças 
308
, regularidade que para ser 





 Note-se que isso possui um particular relevo, já que os corretores de 
valores mobiliários, por serem o elo de ligação entre os investidores e o mercado de 
valores mobiliários, encontram-se em uma especial posição para, se assim o desejarem, 
causar danos aos investidores e ao próprio mercado, utilizando-se da sua capacidade de 
decodificar as informações que alimentam o mercado e abusando da confiança 
depositada pelos seus clientes. Sendo que a confiança, juntamente com a boa-fé, 





 De outro lado, no caso específico dos investidores que se utilizam do 
Home Broker, o dever de educação dos investidores, que também pesa sobre os ombros 
dos corretores de valores mobiliários, mostra-se em semelhante nível de importância, 
como será visto, do dever de informação, pois visa dar condições ao investidor de 
entender e compreender os mecanismos do mercado, de forma a poder enviar ordens 
diretamente ao mercado ciente das consequências. 
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 Nesse sentido, EDUARDO PAZ FERREIRA. Informação e mercado de valores mobiliários. In Revista da 
Banca, n.° 50, Julho - Dezembro, 2000, pág. 13, refere que: “o primeiro aspecto a sublinhar é o de que a 
informação, mais do que a proteção de sujeitos individuais ou de grupos visa, sobretudo, a proteção do 
mercado. Isto sucede no mercado financeiro como em qualquer outro mercado, embora aqui, porventura, 
com especial acuidade.”. No mesmo sentido Carlos Manuel Costa Pina. Dever de informação e 
responsabilidade pelo prospecto no mercado primário de valores mobiliários. Coimbra Editora : 
Coimbra, 1999, pág. 22. 
308
 EDUARDO PAZ FERREIRA. A Informação no mercado de valores mobiliários. In Direito dos Valores 
Mobiliários, Vol. III, Coimbra, 2001, págs. 143/144. Destaca que: “O equilíbrio automático que seria 
conseguido pelo funcionamento do mercado é, de facto, substancialmente perturbado pela existência de 
assimetrias de informação que vão determinar uma alocação imperfeita da riqueza.”. 
309
 Como refere PAULA COSTA E SILVA. Compra, venda e troca de valores mobiliários. In AA.VV.,  
Direito dos Valores Mobiliários, Lisboa, Lisboa - Lex, 1997, pág. 247: “Para que o mercado possa 
funcionar regularmente é ainda requisito essencial que os investidores disponham de toda a informação 
necessária à tomada das decisões em igualdade de condições. A desigualdade no acesso (e nas 
possibilidades de utilização) à informação constitui um dos problemas mais graves dos mercados de 
valores mobiliários, chegando o legislador nacional à qualificação expressa do insider trading como 
ilícito penal.”. Grifo da autora. 
310
 Nesse sentido refere CLÓVIS V. COUTO E SILVA. A obrigação como processo. São Paulo : Bushatsky, 
1976, apud Cláudia Lima Marques, Contratos no Código de Defesa do Consumidor :o novo regime das 
relações contratuais, 5.ª ed. ver. atual. e ampl. São Paulo :  Revista dos Tribunais, 2006, pág. 214. 
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 Dessa forma, os investidores, que são considerados a parte mais 
vulnerável nas relações jurídicas existentes no mercado, principalmente os não-
qualificados pela sua não especialidade no assunto (genericamente considerados) 
acabam por serem tutelados 
311
. O que se mostra em harmonia com o princípio da 
atividade de corretagem mobiliária da proteção dos interesses de seus clientes, como 
visto.  
 
 No entanto, nunca se esquecendo que a decisão de investimento, ou 
desinvestimento é do aforrador. Isso significa dizer que os deveres de informação e de 
educação não buscam retirar os riscos do mercado 
312
, que são inerentes a esse, mas sim 
possibilitar que os clientes dos corretores de valores mobiliários compreendam as 
informações que alimentam o mercado e, dessa forma, possam tomar decisões de 
investimento, ou desinvestimento conscientes do significado, das conseqüências e 
possibilidades das mesmas. 
 
 Esse é o objetivo preponderante das bases jurídicas existentes acerca da 




 Outrossim, esses deveres de informação tutelam o próprio mercado, 
sendo que, conforme refere CARLOS OSÓRIO DE CASTRO: ”A eficiência do mercado 
depende da informação dos investidores” (Grifamos) 314. 
                                                 
311
 Conforme refere SOFIA NASCIMENTO RODRIGUES. A Proteção dos Investidores em Valores 
Mobiliários. Almedina : Coimbra, 2001,  pág. 35: “a informação é uma das principais vias de proteção do 
investidor”. 
312
 Assim, refere CARLOS MANUEL COSTA PINA. Dever de informação e responsabilidade pelo prospecto 
no mercado primário de valores mobiliários. Coimbra : Coimbra Editora, 1999, pág. 20: “(...) mesmo 
com toda a informação necessária, o investidor não deixa de incorrer em riscos, uma vez que não tem o 
controlo de seu aparecimento ou da sua extinção. Os riscos são inerentes à própria interação sócio 
económica, relevando a informação enquanto meio idóneo a ladeá-los,”. 
313
 PAULO CÂMARA, Os deveres de informação e a formação dos Preços no Mercado de Valores 
Mobiliários. In Caderno de Valores Mobiliários. N.º 2, primeiro semestre 1998, à pág. 87, refere que: 
“Enquanto a apreciação econômica se baseia em torno do grau de eficiência do mercado, reflectida na 
capacidade de assimilar informação nos preços, o tratamento jurídico centra-se, ao invés, no 
estabelecimento dos alicerces informativos necessários para que a eficiência seja assegurada 
normativamente, através de um amplo e eficaz conjunto de deveres informativos. À finalidade jurídica 
subjazem, reconheça-se, razões econômicas, na medida em que a obrigação de prestar informação ao 
mercado acaba por reduzir os custos que os investidores suportam na sua obtenção para a tomada de 
decisões de investimento.”.  
314
 Conforme CARLOS OSÓRIO CASTRO. A Informação no direito do mercado de valores mobiliários. 
Direito dos Valores Mobiliários. Lex, Lisboa, 1997, pág. 333, e 347.  
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 Logo, a atuação dos corretores de valores mobiliários, em relação à 
qualidade da informação que transmitem aos investidores também está relacionada com 
o seu dever de proteção do mercado, bem como refletirá diretamente na eficiência 
315
 do 
mesmo, já que lhe emanam reflexos diretos, com vistas a garantir o seu regular 




 Veja-se, também, que os deveres de informação têm, como outra das 
suas finalidades, assegurar a confiança dos investidores e a transparência do mercado 
317
, sendo que as informações devem respeitar os requisitos de qualidade previstos no 
art. 6.º, III do CDC, pelo que devem ser adequadas e claras 
318
. Outrossim, some-se a 
isso o disposto no art. 8.º da Resolução n.º 2.878 do BCB, que determina que se utilize 
“terminologia que possibilite, de forma clara e inequívoca, a identificação e o  
entendimento  das  operações  realizadas”. Igualmente, temos no art. 3.º, VI da 
Instrução n.º 387, da CVM, que devem ser prestadas as informações “necessárias ao 
cumprimento de ordens, inclusive sobre riscos envolvidos nas operações do mercado”, 
ou seja, devem ser obrigatoriamente prestadas as informações indispensáveis, 
essenciais. 
 
 Isso vem ao encontro do que destaca PAULO CÂMARA, de que “todo o 
sistema assenta na asserção de que o investidor actua racionalmente 
319
 quando dispõe 
                                                                                                                                               
Pelo que a informação surge como um princípio fundamental do MVM, como uma das “bases de 
funcionamento do mercado, iluminando todas as operações nele realizadas”, conforme refere EDUARDO 
PAZ FERREIRA. Informação e mercado de valores mobiliários. In Revista da Banca, n.° 50, Julho - 
Dezembro, 2000, pág. 24. 
315
 Salienta CARLOS OSÓRIO CASTRO. A Informação no direito do mercado de valores mobiliários. In 
Direito dos Valores Mobiliários. Lex, Lisboa, 1997, pág. 336: “A eficiência institucional dos mercados de 
valores mobiliários requer, assim (...) que os investidores tenham acesso a informação adequada, pois é 
esta que lhes permitirá a salvaguardar seus interesses.”. Destacamos. 
316
 Nesse sentido, MARTA CRUZ DE ALMEIDA. O dever de defesa do mercado. In Direito dos Valores 
Mobiliários, volume IV, Coimbra Editora, 2003, pág. 390. 
317
 Nesse sentido MENEZES LEITÃO. Actividade de intermediação e responsabilidade dos intermediários 
financeiros. In Direito dos Valores Mobiliários, volume II, Coimbra Editora : Coimbra, 2000, pág. 144. 
318
 SOFIA NASCIMENTO RODRIGUES. A Proteção dos Investidores em Valores Mobiliários. Almedina : 
Coimbra, 2001, pág. 37, destaca que: “A transparência informativa é, neste sentido,” – referindo-se ao 
conhecimento dos riscos e perspectivas envolvidos no negócio – “ o pilar básico sobre o qual assentam 
as decisões dos investidores, razão pela qual a protecção destes passa necessáriamente pela consagração 
de medidas tendentes à prestação obrigatória de informação. Os interesses dos investidores são, assim, 
fortemente tutelados pela atribuição de verdadeiros deveres jurídicos de informar.”. 
319
 Com precisão, PAULA VAZ FREIRE. O comportamento econômico e o imperialismo da Economia. In 
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de informação suficiente” 320. Logo, quando isso ocorre, as cotações dos valores 
mobiliários devem refletir o seu efetivo valor 
321
, com uma coerente alocação das 
poupanças. 
 
 Aqui destacamos uma diferenciação entre a regulamentação portuguesa e 
a brasileira, na legislação portuguesa há uma clara divisão em dois grupos, acerca das 
informações que os intermediários financeiros, corretores de valores mobiliários no 
Brasil, tem de prestar a seus clientes, um relativo aos clientes com quem o intermediário 
financeiro não tenha celebrado contrato e outro relativo às informações que têm de ser 
fornecidas aos clientes com quem o intermediário financeiro tenha celebrado contrato, 
os quais serão beneficiários de deveres adicionais de informação 
322
. Já no Brasil, temos 
uma equiparação nos deveres de conduta do corretor de valores mobiliários em relação 
aos seus clientes e ao público em geral. 
 
 Por derradeiro, relembre-se, que a informação é uma forma de proteção 
dos investidores – o que vem ao encontro do Princípio da Proteção dos Interesses dos 
Investidores 
323
, como se referiu alhures, sendo, outrossim, essencial para que o 
mercado funcione de modo eficiente 
324
. Logo, quanto mais qualificada a informação, 
                                                                                                                                               
Revista da Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa, XLIII, n.º 1, 2002. Coimbra : Coimbra, 2003, 
pág. 417, explica: “A decisão individual está subordinada a um princípio de racionalidade pois escolher 
representa ponderar entre custos e benefícios, e optar pela alternativa que apresente maiores vantagens ou, 
mais rigorosamente, maiores benefícios líquidos; este é um exercício executado por todos.”. 
320
 PAULO CÂMARA. Os Deveres de Informação e a Formação dos Preços no Mercado de Valores 
Mobiliários. In Caderno de Valores Mobiliários. n.º 2, primeiro semestre 1998, pág. 86. 
321
 PAULA VAZ FREIRE. O comportamento econômico e o imperialismo da Economia. In Revista da 
Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa, XLIII, n.º 1, 2002. Coimbra : Coimbra, 2003, pág. 425, 
ensina: “É no Direito que se regista uma maior proximidade com a Economia portanto, praticamente, 
todas as áreas do ordenamento jurídico e todo os aspectos fundamentais do seu funcionamento – 
designadamente o comportamento dos respectivos agentes – podem ser objeto de uma análise 
econômica.”, destacamos.; mais adiante, à pág. 427, complementa: “(...) a teoria da decisão econômica 
ou, com maior rigor, a teoria da decisão racional, desenvolvida pela Economia constitui a base 
unificadora da(s) ciência(s) social(ais).”.  
322
 Com efeito, CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA. Relação de clientela na intermediação de valores 
mobiliários. In Direito dos Valores Mobiliários, volume III, Coimbra Editora, 2001, pág. 127, refere que 
“Isto significa logicamente que há, pelo menos, duas categorias de clientes: aqueles com quem o 
intermediário tenha celebrado contrato e aqueles com quem o intermediário financeiro não tenha 
celebrado contrato.”. 
323
 Como refere SOFIA NASCIMENTO RODRIGUES. A proteção dos investidores em valores mobiliários. 
Almedina : Coimbra, 2001, pág. 28, ao relacionar os deveres de informação adequada com a defesa dos 
investires, in verbis: “a preocupação com a tendencial igualdade informativa é, nesse sentido, decorrência 
da necessidade de proteger os investidores e manifesta-se no tratamento conferido aos deveres de 
informação por parte dos diversos agentes de mercado.”. 
324
 Nesse sentido, CATARINA TRIGACHEIRO. Breve análise das orientações internacionais relativas à 
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quanto maior for o conhecimento do investidor, maior deverá ser a eficiência da decisão 
de investimento, ou desinvestimento 
325
, o que acabará por refletir diretamente nos 






2.2. Os deveres como concretização de imperativos constitucionais - 
de defesa (tutela) do mercado – “economia” - e do consumidor – 
“investidor” 
 
 Parece-nos deveras claro, que os deveres de informação e de educação 
que incidem na atividade das corretoras de valores mobiliários, nada mais são do que 
especializações/concretizações de designações constitucionais, como da defesa do 




  Destarte, como já reiteradamente afirmado, a informação é de 
fundamental importância para o funcionamento regular do mercado 
328
, garantindo uma 
                                                                                                                                               
proteção dos investidores. In Caderno de Mercado do Mercado de Valores Mobiliários. n.º 18, agosto de 
2004, pág. 01. Disponível em versão digital, on line em http://www.cmvm.pt/. 
325
 Da mesma opinião partilha SOFIA NASCIMENTO RODRIGUES. A Proteção dos Investidores em Valores 
Mobiliários. Almedina : Coimbra, 2001, pág. 21. Refere – pág. 35 – que a informação é “uma das 
principais vias de proteção do investidor.”. 
326
 PAULO CÂMARA. Os deveres de informação e a formação dos Preços no Mercado de Valores 
Mobiliários.  In Caderno de Valores Mobiliários. N.º 2, primeiro semestre 1998, à pág. 82: “É recorrente 
afirmar-se que a teleologia dos deveres de informação em mercado se prende com dois objetivos 
fundamentais: dirige-se ao esclarecimento das decisões de investimento, pretendendo que os investidores 
tenham informação suficiente para que possam tomar decisões de investimento racionais; e procura 
alcançar uma formação regular dos preços.”. 
327
 Como refere CLAUS-WIHLHEM CANARIS. Direitos Fundamentais e Direito Privado. Tradução de Igno 
Wolfgang Sarlet, Paulo Mota Pinto. Almedina : Coimbra, 2006, págs. 122/123: “A proibição de 
insuficiência também não coincide com o dever de proteção, como se não tivesse, em relação a ele, 
qualquer função autônoma. Quem assim entende desconhece o significado que o direito infra-
constitucional assume na realização de imperativos de tutela de direitos fundamentais. Dito em termos um 
pouco simples, na pergunta pelo dever de proteção trata-se de „se‟ da protecção, enquanto a proibição de 
insuficiência tematiza a pergunta pelo „como‟. Pois „a Constituição impõe (apenas) a protecção como 
resultado, mas não a sua conformação específica‟. Há, pois, num primeiro passo, que fundamentar a 
existência do dever de protecção como tal, e, num segundo, que verificar se o direito ordinário satisfaz 
suficientemente esse dever de protecção ou se, pelo contrário, apresenta, neste aspecto, insuficiências.”. 
328
 EDUARDO PAZ FERREIRA. Informação e mercado de valores mobiliários. In Revista da Banca, n.° 50, 
Julho - Dezembro, 2000, pág. 145, destaca: “É a existência de uma informação tão completa, verossímil e 
clara quanto possível que constitui a garantia essencial de funcionamento regular dos mercados.”, mais 
adiante à fl. 146, refere: “Ficou já assinalado que a exigência de informação é, antes do mais, uma 
exigência de proteção do mercado, mas ela corresponde também a uma exigência de equidade e de 
protecção dos investidores não institucionais na senda da proteção acordada legislativamente aos 
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melhor alocação das riquezas, propulsionando a economia como um todo, além de ser 
instrumento de defesa do investidor – que também é um consumidor de serviços 
financeiros, haja vista a necessidade indeclinável da intervenção de entidades 
autorizadas a funcionar no mercado de capitais para que ocorram os investimentos. 
 
  
  2.2.1. As proibições de excesso e de insuficiência 
 
 Como já referido alhures, a informação em excesso tem efeito contrário 
ao almejado pelo ordenamento jurídico, pois ao invés de esclarecer o investidor, acaba 
por obscurecer sua percepção, pois diante de tantos dados não saberia como agir. Assim, 
aqui mais uma vez destaca-se a importância da formação do investidor e, 
consequentemente, do dever de educação 
329
 do corretor de valores mobiliários em 
relação ao investidor. 
 
 Da mesma forma, a insuficiência informativa, a qual, sublinhe-se, 
somente poderá ser aferida no momento em que a corretora eletrônica cumprir o 
princípio de conhecer o cliente, pois sua inobservância acabaria por esvaziar o dever de 
informação, pois pouca informação o investidor não-qualificado já possui, necessitando 
alargar seu conhecimento e sua informação a partir de seus conhecimentos pretéritos. 
Assim, novamente quanto a isso, o dever de educação ganha relevo, pois no momento 
em que se possui a formação adequada torna-se possível a busca de informações e a 
seleção das mesmas sem a necessidade de ajuda de terceiros, privilegiando a autonomia 
e a segurança do investidor, que deixa de depender da corretora para embasar suas 
convicções. 
 
 Destarte, há que existir um equilíbrio, como é evidente, tanto na 
informação, quanto na educação destinada aos investidores, devendo imperar nesses 
                                                                                                                                               
consumidores.”. 
329
 Nesse sentido, BENOÎT DE NAYER, The Consumer in Electronic Commerce: Beyond Confidence. T. 
Wilhelmsson et. al. (eds), In Consumer Law in the Information Society, 117-125. Kluwer Law 
International, Netherlands, 2000, pág. 123, destaca que: “The need for proper education is even more 
visible in the framework of the information society. The complexy of the technical systems involved and 
the multiplication of information sources confronting consumers justify new efforts. Information 
scarcity and information excess ate two faces of the same danger.”. Destacamos. 
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campos uma proporcionalidade adequada, no sentido de que o volume e a qualidade da 
informação a ser disponibilizada, bem como a formação que lhe é disponibilizada, 
possibilite ao investidor um gradual avanço, conforme for construindo seu 
conhecimento e assim viabilizando a inteligibilidade de informações mais técnicas, bem 
como sua capacidade de selecionar as informações disponíveis.  
 
2.3. Os deveres de informação e de educação como facetas de 
responsabilidade social da empresa 
 
 Há algum tempo considerável a empresa não mais pode ser vista como 
uma entidade privada com fins única e exclusivamente lucrativos, que apenas limitam-
se à persecução de seus objetivos financeiros no mercado. As responsabilidades das 
empresas são muitas, como, v. g., responsabilidades ambientais e sociais, devendo 
retribuir 
330
 à sociedade e ao meio ambiente o que estes lhe dão, ou emprestam. Ou seja, 
as sociedades também têm uma função social 
331
 perante a sociedade que lhes acolhe e 
sustenta.  
 
 Assim, a responsabilidade social da empresa já não é vista única e 
exclusivamente 
332
 no sentido de realizar trabalhos sociais em comunidades carentes, 
como, v. g., com doação de recursos, manutenção de centros desportivos, construção de 
creches, mas também no sentido da chamada Corporate Governance, a best pratices, e, 
com efeito, em obrigações outras, como os deveres de informação e de educação dos 
                                                 
330
 Em uma outra perspectiva, mas que, mutatis mutandis, bem ilustra o que dissemos, FÁTIMA GOMES.  
Reflexões em torno dos deveres fundamentais dos membros dos órgãos de gestão (e fiscalização) das 
sociedades comerciais à luz da nova redacção do artigo 64º do CSC. In Nos 20 anos do código das 
sociedades comerciais. Vol. 2. Coimbra : Coimbra, 2007, pág. 566, refere: “A sociedade não é apenas 
vista como entidade que promove interesses patrimoniais dos sócios; ela assume uma dimensão de relevo 
para outras entidades que com ela se relacionam, devendo a posição e interesse de tais entidades ser 
considerada na tomada de decisões e na actuação dos dirigentes societários.”. 
331
 Relembre-se aqui, os desenvolvimentos efetuados por JHERING, apud KARL LARENZ. Metodologia da 
Ciência do Direito. Tradução José Lamego. 4.ª ed. Fundação Calouste Gulberkian : Lisboa, 2005, pág. 
62, quando este destaca que: “não há de esquecer-se o significativo contributo de JEHRING para a 
evolução da ciência do Direito – evolução que, no seu curso ulterior, nunca mais dele a pôde abstrair – e 
que se traduz no reconhecimento de que toda a proposição jurídica tem necessariamente de ser vista, 
também na sua função social: ela aspira a conformar a existência social e, por conseguinte, ordena-se, 
pelo seu próprio sentido, a um fim social.”. 
332
 Nesse sentido, JOSÉ MANUEL MOREIRA. Responsabilidade social da empresa : valor, limites, desafios 
e falsas noções. In Brotéria. Lisboa, 2004. Vol. 159, nº 5, pág. 388: “a RSE já não se refira só às relações 
entre empresa e sociedade, mas se coloque também como uma maneira de repensar o papel da empresa na 
sociedade, incluindo o âmbito da governança e da sustentabilidade.”. 
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investidores, que recaem sobre os corretores de valores mobiliários, haja vista todos os 
efeitos positivos que estes deveres, quando adequadamente cumpridos, representam na 
sociedade.  
 
 Dessa forma, a sociedade empresária, mesmo buscando seus objetivos 
genuínos de lucro, também acabará por contribuir para implementar o bem comum 
333
 
da coletividade, fazendo com que um direito fundamental – o de informação – seja 
concretizado por uma norma infraconstitucional, que, ao mesmo tempo, interfere em 
outro direito fundamental, o da livre iniciativa de mercado 
334
, da autonomia privada, 
sem que isso se constitua em uma antinomia 
335
, pois não possuem os investidores não-
qualificados alternativa para poderem investir, bem como sua grande maioria não possui 
condições de “auto-defender-se” dos perigos do mercado 336. 
 
                                                 
333
 JOSÉ LUÍS FÉRNANDEZ FÉRNANDEZ. Hacia un nuevo modelo de empresa : el fenómeno de la 
responsabilidad social corporativa. In Brotéria. Lisboa, 2004. Vol. 159, nº 5, pág. 378, nessa senda 
refere: “En todo caso , no se debería olvidar nunca lo obvio. A saber: que la primera y más directa manera 
que tiene una compañia de ejecer su Responsabilidade Social es esforzándose por ser cada vez más 
rentable y mejor empresa – credora y distribuidora de valor y riqueza económica, generadora de empleo, 
proveedora de bienes y servicios. Esto es lo que constituye el núcleo duro de los negocios y viene a ser el 
más genuino exponenete de la aportación de la empresa a la sociedad y al bien común”. 
334
 CLÁUDIA LIMA MARQUES, Contratos no Código de Defesa do Consumidor: o novo regime das 
relações contratuais, 5.ª ed. ver. atual. e ampl. São Paulo :  Revista dos Tribunais, 2006, pág. 257, ensina 
que: “A força normativa do direito constitucional no direito privado não mais pode ser negada, assim 
como é evidente o efeito horizontal, entre privados, dos direitos fundamentais (Drittwirkung). Queira-se 
ou não, pela contratação que envolve consumidores, tanto no momento em que indentificou este novo 
sujeito de direitos fundamentais, o consumidor (art. 5.º XXXVII, da CF/88), como no momento em que 
assegurou sua proteção, apesar da livre iniciativa de mercado (art. 170, V, da CF/88) e 
concomitantemente com a possibilidade de privatização, concessão e outros métodos de iniciativa privada 
em atividades antes exercidas pelo Estado, como é o caso da saúde, educação, habitação, previdência 
etc.”. 
335
 Como refere CLAUS-WIHLHEM CANARIS. Direitos Fundamentais e Direito Privado. Tradução de Igno 
Wolfgang Sarlet, Paulo Mota Pinto. Almedina : Coimbra, 2006, pág. 34: “Deve, porém, conceber-se que 
as normas  de direito privado também podem servir para a concretização de imperativos de tutela de 
direitos fundamentais, e, mesmo, que elas representam, muitas vezes, ambas as coisas simultaneamente: 
intervenções em direitos fundamentais de uma parte e garantias de protecção dos direitos fundamentais de 
outra.”, referindo que sempre deve-se observar a “proibição do excesso.”. 
336
 CLAUS-WIHLHEM CANARIS. Direitos Fundamentais e Direito Privado. Tradução de Igno Wolfgang 
Sarlet, Paulo Mota Pinto. Almedina : Coimbra, 2006, págs. 137/138, explica: “Como fatores que 
fundamentam o dever, há que considerar aqui, sobretudo, a ilicitude da intervenção, por um sujeito de 
direito privado, no bem garantido pelo direito fundamental, a sua colocação em perigo por um sujeito de 
direito privado, bem como a dependência (falta de alternativa) do titular do direito fundamental, no 
exercício do direito fundamental em questão, da colaboração ou da tolerância de outros particulares (...) 
Critérios essenciais são, ainda, o nível e o tipo de direito fundamental a proteger, a gravidade da 
intervenção que se ameaça e a intensidade da colocação em perigo, as possibilidades do titular quanto a 
uma auto-proteção eficaz, bem como o peso de interesses e direitos fundamentais contrapostos; estes 
funcionam conjuntamente sob a forma de proposições comparativas co estrutura do tipo „quanto mais e 
quanto mais forte tanto mais‟ ao modo de um „sistema móvel‟ no sentido de Wilburg.”. 
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  Nesse contexto, especiais destaques devem ocupar as empresas que 
desenvolvem suas atividades no setor financeiro, seja pela importância do mesmo no 
que concerne ao desenvolvimento econômico da sociedade, logo do país como um todo, 
seja pela altíssima lucratividade do setor. Destarte, tendo sido deferido a alguém a 
oportunidade de explorar esse restrito e lucrativo mercado, deve este além de fazê-lo 
com competência, retribuir à sociedade que lhe custeia e que necessita de tais serviços 




 Assim, entendemos que além de a empresa estar cumprindo as 
determinações legais, o que afasta – é verdade - qualquer voluntariedade 338, mas face 
ao ângulo do qual estamos observando a responsabilidade social em nada altera nossa 
conclusão, ao prestar informações e ao contribuir na formação do investidor estará a 
empresa cumprindo essa responsabilidade social que deve suportar. 
 
                                                 
337
 Nesse sentido refere JOHN A. WELFARE. Reform for real people: enganging the moral and economic 
debate. In Law and Inequality, v. XVII, n.º 2, Summer 1999, pág. 214: “As we look at real people an real 
lives, we see that it is false to assert that the condition many find themselves in is their own personal 
resposability. We are not just responsabile for ourselves, but also for each other.”. 
338
 Diz-se isso, face ao que está disposto no parágrafo 8 do Livro Verde da Comissão Européia:  promover 
um quadro europeu para a responsabilidade social das empresas. Bruxelas : CCE, in verbis: “A 
responsabilidade social das empresas é, essencialmente, um conceito segundo o qual as empresas 
decidem, numa base voluntária, contribuir para a sociedade mais justa e para um ambiente mais limpo (...) 
Esta responsabilidade manifesta-se em relação aos trabalhadores e, mais genéricamente, em relação a 












3. Deveres de informação dos corretores on-line 
 
 
3.1. O Princípio da Equivalência 
 
 Deixaremos aqui de tratar da importância da informação no Mercado de 
Valores Mobiliários, bem como outras referências atinentes exclusivamente à 
informação, pois quanto à isso remetemos o leitor ao Capítulo II, de forma a evitar-se 
fastidiosa tautologia, dedicando a presente parte para a análise do dever com a 
informação, eis que o propósito do presente ponto. 
 
 Destarte, preliminarmente, pensamos ser importante destacar que vige, 
quanto à informação a ser prestada pelas corretoras eletrônicas em suas páginas na rede 
mundial de computadores o princípio da equivalência 
339
, como se depreende da 
Instrução nº 387/03 da CVM, ou seja, as informações prestadas têm que possuir as 
mesmas qualidades, no sentido da passagem da informação, de substância da mesma e 
de acesso, quando da corretagem tradicional - não eletrônica. Isso, também decorre por 
força do Princípio da Isonomia – art. 5.º da Constituição Federal. 
 
                                                 
339
 Quanto a isso refere GONÇALO CASTILHO DOS SANTOS. Os Entendimentos e Recomendações da 
CMVM sobre a Utilização da Internet no Contexto da Harmonização de Soluções Regulatórias à Escala 
Internacional. In Cadernos do Mercado de Valores Mobiliários. Nº 9 - dezembro 2000, pág. 146, que: “A 
experiência de direito comparado nesta matéria traduz o acolhimento do princípio da equivalência da 
informação, ou seja, a informação disponibilizada electronicamente deve respeitar, em termos de 
conteúdo e acessibilidade, o mesmo tipo de exigências das que são impostas para a utilização do suporte 
em papel (...)”. 
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 Assim, como se verificou não há uma diferenciação substancial quanto 
às corretoras ditas tradicionais e as corretoras eletrônicas, exceto quanto às 
especificidades dos meios utilizados, não havendo um motivo determinante para uma 




3.2. O Direito Fundamental à Informação como motivador do dever 
de informação 
 
 As corretoras de valores mobiliários ao cumprir seus deveres de 
informação concretizam a determinação constitucional do art. 5.º, inc. XIV da CF 
340
, ao 
viabilizar que todos os investidores - “sem discriminações” - tenham acesso à 
informação 
341
, evitando que possíveis assimetrias informativas acabem por levar a 
“uma alocação imperfeita da riqueza” 342, principalmente por parte dos investidores não-
qualificados, que possuem uma menor cultura financeira 
343
, o que factualmente geraria 
efeitos na sociedade 
344
, como já referido. 
                                                 
340
 “Art. 5º Todos são iguais perante a lei, sem distinção de qualquer natureza, garantindo-se aos 
brasileiros e aos estrangeiros residentes no País a inviolabilidade do direito à vida, à liberdade, à 
igualdade, à segurança e à propriedade, nos termos seguintes: (...) 
XIV - é assegurado a todos o acesso à informação e resguardado o sigilo da fonte, quando necessário ao 
exercício profissional;” 
341
 O acesso à informação é tão importante que RICARDO SÁ FERNANDES, O Direito dos Mercados em 
Geral e o Mercado de Valores Mobiliários em Especial. In Separata de Direito dos Valores Mobiliários. 
Lex – Lisboa, 1997, págs. 197, refere: “O acesso à informação constitui verdadeira trave-mestra de um 
clima de conheciemnto atempado e aprofundado que o investidor precisa de respirar para saber onde 
aplica os seus fundos e com que grau de risco.”, grifo do autor. 
342
 Conforme EDUARDO PAZ FERREIRA. Informação e mercado de valores mobiliários. In Revista da 
Banca, n.° 50, Julho - Dezembro, 2000, pág. 13. 
343
 Destacam MARGARIDA ABREU e VICTOR MENDES. Cultura Financeira dos Investidores e 
Diversificação das Carteiras. In Caderno de Mercado do Mercado de Valores Mobiliários. N.º 23, Abril 
de 2006. Disponível em versão digital, on line em http://www.cmvm.pt/ . Acessado em 30.03.07, págs. 24 
- 25, que: “De entre os diferentes agentes do mercado financeiro, os investidores individuais constituem o 
elo mais fraco, na medida em que são eles que sentem maior dificuldade em reunir e digerir toda a 
informação financeira pertinente. (...) cultura financeira é a capacidade de obter a informação, analisar, 
gerir e comunicar sobre as condições financeiras pessoais que afectam o bem-estar material.”. Relatam 
que este conceito de cultura financeira é semelhante ao da FunnieMae Foundation (2000), “Personal 
Finance and the Rusch to Competence: Financial Literacy Eduation in te U.S.”. 
344
 MARGARIDA ABREU e VICTOR MENDES. Cultura Financeira dos Investidores e Diversificação das 
Carteiras. In Caderno de Mercado do Mercado de Valores Mobiliários. N.º 23, Abril de 2006. Disponível 
em versão digital, on line em http://www.cmvm.pt/ . Acessado em 30.03.07, pág. 24, referem que: “de um 
ponto de vista macroeconómico, uma sociedade onde os indivíduos são mais capazes de se autogerir e 
planear financeiramente a sua vida é uma sociedade que exige menos do Estado providência e onde os 
 136 
 
 Assim, concretizando esse direito fundamental à informação, de forma a 
viabilizar a efetiva compreensão e conhecimento por parte do investidor do significado 
das informações transmitidas e que transitam no mercado, pode-se dizer que os deveres 
de informação também têm por fundamento o direito constitucionalmente reconhecido à 
informação, pois pouco adiantaria estabelecer direito à informação, sem determinar 
quem tem o dever de prestá-las, podendo esta situação ser um exemplo dos casos que 
CLAUS WILHELM CANARIS 
345
 tão bem refere, pois é imposto a um particular (no sentido 
de sujeito de direito privado) um dever, para concretizar um Direito Fundamental de 
outro particular. 
 
 Observe-se que os deveres de informação desempenham papel tão 
importante, que PAULO MOTA PINTO 
346
 refere que a teleologia dos deveres de 
informação também é a proteção da formação da vontade. 
 
 
3.3. Deveres de informação  
 
 Os deveres de informação constituem-se em elemento importantíssimo 
no mercado de valores mobiliários, como já se buscou demonstrar, mostrando-se como 
um dos principais instrumentos para proteção dos investidores 
347
, pelo que a 
                                                                                                                                               
problemas associados à transferência de riqueza inter gerações não se colocam de forma tão acutilante.”. 
345
 CLAUS-WIHLHEM CANARIS. Direitos Fundamentais e Direito Privado. Tradução de Igno Wolfgang 
Sarlet, Paulo Mota Pinto. Almedina : Coimbra, 2006, pág. 111,  verbis: “Isto revela-se de forma 
particularmente evidente nos casos em que são impostos deveres, aos sujeitos de direito privado, para 
popssibilitar – no plano fático – o exercício efectivo do direito fundamental de outro particular.”. Adiante, 
o renomado jurista complementa: “o critério da dependência do titular do direito fundamental, em relação 
ao comportamento do outro sujeito de direito privado, desempenha um papel central”, que em nosso caso 
se traduz na hipossuficiência informativa e de conhecimento do investidor não-qualificado em relação ao 
corretor de valores mobiliários. 
346
 Princípios relativos aos deveres de informação no comércio à distância – Notas sobre o direito 
comunitário em vigor. In Estudos do Direito do Consumidor - n.º 5. Centro de Direito do Consumo : 
Coimbra, 2003, págs. 204/205. 
347
 PAULO LUIZ NETTO LÔBO. A Informação como Direito Fundamental do Consumidor. In Estudos do 
Direito do Consumidor - n.º 3. Centro de Direito do Consumo : Coimbra, 2001, pág. 34 observa que: “A 
concepção, a fabricação, a composição, o uso e a utilização dos produtos e serviços atingiu, em nossa era, 
elevados níveis de complexidade, especialidade e desenvolvimento científico e tecnológico cujo 
conhecimento é difícil ou impossível de domínio pelo consumidor típico, ao qual eles se destinam. A 
massificação do consumo, por outro lado, agravou o distanciamento da informação suficiente. Nesse 
quadro, é compreensível que o direito avance para tornar o dever de informar um dos esteios 
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prestação e obtenção de informações por parte dos corretores de valores mobiliários é 
importantíssima e deve ser realizada de acordo com as precisas orientações postas no 
ordenamento jurídico, de forma a alcançar seus objetivos, sendo um ônus que recai 
sobre a atividade.  
  
 Tais deveres de informação dos corretores de valores mobiliários em 
relação aos investidores não-qualificados são obrigações de informações substanciais, 
eis que devem compreender os requisitos abaixo relacionados, não bastando prestá-los 




 De outro lado, é necessário destacar que a informação ocupa papel de 
destaque no Direito do Consumo, o qual se aplica no presente caso, como já verificado, 
ao ponto de CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA 
349
 referir: “Informação tem sido uma 
palavra chave e quase mágica em toda a evolução do direito do consumo.”. 
   
 Assim, retomando, inicialmente destacamos, como referimos quando 
tratamos do Princípio da Proteção dos Interesses de seus Clientes, que pensamos que 
diante do fato de se tratar de informação direcionada ao “público investidor”, 
entendemos que essa informação deverá ser adequada ao elemento médio, dentre o 
público investidor, respeitadas as diferenças entre os investidores qualificados e não-
qualificados para a determinação do elemento médio. 
 
 Esses deveres de informação, impostos aos corretores de valores 
                                                                                                                                               
eficazes do sistema de proteção.” Destacamos. Também nesse sentido, Sofia Nascimento Rodrigues. A 
proteção dos investidores em valores mobiliários. Almedina : Coimbra, 2001, pág. 35. 
348
 Como explica ANTÓNIO MENEZES CORDEIRO. Manual de Direito das Sociedades. Vol. I. Almedina : 
Coimbra, 2004, pág. 592: “Nos deveres de informação substanciais, o obrigado está adstrito a veicular a 
verdade que conheça, descrevendo-a de modo compreensível e explícito. Nos formais, compete-lhe tão-só 
transmitir elementos prefixados ou, se se quiser, „informação codificada‟. Assim, na boa fé in 
contrahendo, o visado deverá descrever correcta e cabalmente a situação que conheça. Já na informação 
aos sócios, poderá (por hipótese) haver apenas que lhes entregar as contas: já não cabe ao „informador‟ 
(para o caso: a própria sociedade) dar lições de contabilidade.”. 
349
 Direito do Consumo. Almedina, 2005, pág. 115. 
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mobiliários, possuem origem no princípio da boa-fé objetiva 
350
, mas lhe superam 
351
 e 
têm por objetivo, além dos já referidos alhures, afastar ao máximo as assimetrias na 
informação, de forma a garantir sua produção com qualidade e atualidade, justificando-




  Da mesma forma, como já destacado, os riscos do mercado mostram-se 
potenciados no Home Broker, eis que há um acesso direto ao mercado, sendo também 
neste aspecto os deveres de informação, bem como o de educação, fatores de equilíbrio, 
no sentido de trazer esses riscos para patamares aceitáveis, haja vista que os eliminar é 
tarefa impossível, eis que inerentes ao mercado. 
 
  Abra-se aqui um parêntese, para referir-se que a disponibilização em rede 
de informações traz consigo duas faces da mesma moeda, pois note-se que ao mesmo 
tempo que a informação pode ser diretamente acessada e interpretada, sem a 
necessidade de passar por interposta pessoa, que por sua vez poderia imprimir na 
informação a ser repassada suas impressões pessoais – o que pode ser fator de 
                                                 
350
 Salienta JUDITH MARTINS-COSTA. Os campos normativos da boa-fé objetiva: as três perspectivas do 
Direito Privado brasileiro. In Estudos do Direito do Consumidor - n.º 6. Centro de Direito do Consumo : 
Coimbra, 2004, págs. 92/93, que: “É comumente reconhecida à boa-fé objetiva uma tríplice função, qual 
seja, a de atuar como cânone hermenêutico e integrativo, como fonte de deveres jurídicos e como limite 
ao exercício de direitos subjetivos.”. Analisando o CDC, complementa dizendo que este “foi além 
daquela triplice função: conjugando à condita segundo a boa-fé o equilíbrio entre posições do pólo 
fornecedor e do pólo consumidor, agregou-lhe ainda a função corretora do desequilíbrio contratual.”. 
351
 Pra uma análise mais detalhada do tema veja-se PAULO LUIZ NETTO LÔBO. A Informação como Direito 
Fundamental do Consumidor. In Estudos do Direito do Consumidor - n.º 3. Centro de Direito do 
Consumo : Coimbra, 2001, págs. 33 e ss. que destaca: “o dever de informar não é apenas a realização do 
princípio da boa-fé. Na evolução do direito do consumidor assumiu feição cada vez mais objetiva, 
relacionando à atividade lícita de fornecimento de produtos e serviços. A  teoria contratual também 
construiu a doutrina dos deveres anexos, deveres acessórios ou deveres secundários ao da prestação 
principal, para enquadrar o dever de informar. O desenvolvimento do direito do consumidor foi além, 
transformando-o no correspectivo do direito à informação, como direito fundamental, e o elevando a 
condicionante e deteminante do conteúdo da prestação proncipal do fornecedor. Não se trata apenas de 
dever anexo.”. 
352
 ALBERTO PREDIRERI. Lo Stato come Riduttore di Asimetrie Informative nella Regolazione dei Mercati 
Finanziari, in Mercato Finanziario e Disciplina Penale, Giuffrè, Milano, 1978, págs. 69 e ss. apud 
Eduardo Paz Ferreira. A Informação no mercado de valores mobiliários. In Direito dos Valores 
Mobiliários, Vol. III, Coimbra, 2001, pág. 145, refere que “o mercado vive de informação, mas nem 
sempre a produz espontaneamente, em tempo oportuno e com a qualidade necessária, pelo que se justifica 
a intervenção no sentido de estabelecer um conjunto de deveres de prestação de informação ao mercado, 




; de outro lado, da mesma foram, as informações têm de ser corretamente 
digeridas-interpretadas, pelo destinatário, que nem sempre está afeito ao meio, pelo que 
aqui vem mais uma vez à tona a importância do dever de educação que recai sobre o 
corretor de valores mobiliários e o possível problema do acesso direto à informações 
por pessoas despreparadas para entendê-las. 
 
  Retomando, verifica-se que os deveres de informação são concretizações 
do princípio da tutela do investidor, estando com o mesmo umbilicalmente ligado, o 
mesmo acontecendo com o dever de educação, quando esse busca dar instrumentos para 
que o investidor possa aumentar seus conhecimentos, aprimorar, ou criar capacidades de 
obter e entender as informações que lhes chegam, ou que buscam. 
 
 O dever de informação, também deve ser visto como instrumento para a 
concretização da efetiva autonomia privada 
354
 de forma consciente, de maneira que se 
tenha ciência efetiva do que está implicado na tomada de decisão, eis que buscará trazer 
para o seio da relação uma situação de paridade, ao menos paridade na decisão de 
investimento ou desinvestimento, haja vista que paridade contratual plena jamais 
ocorrerá, vez que sempre estaremos diante de contratos de adesão em situações como a 
em estudo, cujas cláusulas contratuais não são postas à mesa para discussão. 
  
                                                 
353
 DÁRIO MOURA VICENTE. Problemática Internacional da Sociedade da Informação. Coimbra : 
Almedina, 2005, pág. 250, nesse sentido refere: “as assimetrias de informação seriam em alguma medida 
atenuadas neste domínio pela sircunstância de os consumidores obterem mais facilmente a informação de 
que necessitam acerca dos produtos e serviços oferecidos em linha,  máxime no tocante aos preços 
praticados, mediante a comparação dos diferentes sítios onde esses produtos e serviços são anunciados.”. 
354
 PAULO MOTA PINTO. Princípios relativos aos deveres de informação no comércio à distância – Notas 
sobre o direito comunitário em vigor. In Estudos do Direito do Consumidor - n.º 5. Centro de Direito do 
Consumo : Coimbra, 2003, pág. 188. O referido com lucidez destaca: “(...) quando uma parte está 
tipicamente numa situação de inferioridade em relação à outra quanto à obtenção da informação, esses 
deveres servirão muitas vezes, sobretudo, à reconstituição das condições para um exercício materialemte 
fundado da sua autonomia privada – a reconstituição dos pressupostos de uma autonomia privada em 
sentido material.”. Mais adiante, às págs. 206/206, refere que “(...) se deve claramente privilegiar a via 
dos deveres de informação, como meio para a manutenção ou reconstituição das condições da autonomia 
privada – dos pressupostos para uma actuação conformadora em verdadeira autonomia privada, 
materialmente entendida. E isto, como meio de protecção, não apenas da liberdade de celebração, mas 
também da liberdade de modelação do conteúdo dos contratos, designadamente, em relação a alternativas 
como a de um contrato directo do conteúdo dos contratos, não só por razões de praticabilidade, como 
também devido ao próprio princípio da proporcionalidade. Pois a previsão de deveres de informação 
deixa antes às partes, tanto quanto possível, a sua liberdade de conformação do conteúdo do contrato, e, 
assim, também o espaço para uma certa “alocação” de recursos pelo mercado, que se revelou  bem mais 
eficiente – e mesmo, globalmente considerada, mais justa – do que a alternativa de uma decisão central, 
coactiva, do Estado, sobre cada um dos conteúdos contrauais permitidos ou a executar.”. 
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 Relembre-se aqui o que se disse alhures, no sentido de que o dever de 
informar decorre do princípio da boa-fé objetiva, pois se conjugando esse com o 
princípio da autonomia privada, teremos uma chamada “autonomia solidária”, 
exatamente o que busca o art. 421 do CC trazer à relação. 
 
 De outro lado, veja-se que os deveres de informação devem ser 
cumpridos de acordo com as especificações constantes no CDC, arts. 6.º, III e 31, bem 
como da Resolução n.º 2.878/01 do BCB, art. 8.º e, principalmente, em consonância 
com o disposto na Instrução nº 380 da CVM, e no art. 3.º, VI da Instrução n.º 387, da 
CVM face a sua especialidade. 
 
 De acordo com o art. 6.º do CDC a informação deve ser adequada e 
clara, já no art. 31, também do CDC, temos a previsão de que deve ser ostensiva, e no 
art. 8.º da Resolução n.º 2.878/01 
355
, que tem em sua redação uma restrição de sua 
abrangência, adstringindo-se à terminologia utilizada, que deve ser clara e inequívoca, 
de forma a possibilitar a “identificação e o entendimento das operações realizadas”. Da 
mesma forma, refere o art.º 3.º da Instrução n.º 380 da CVM, quando determina que a 
informação deve ser clara, precisa, e “em linguagem acessível ao público investidor”. 
 
 De outro lado, note-se, que o art. 3.º, VI 
356
 da Instrução n.º 387 da 
CVM, além de sua teleologia levar ao Princípio de Conhecer o Cliente, traz consigo, de 
uma certa forma, o Princípio da Proporcionalidade Inversa 
357
, pois quanto mais a 
                                                 
355
 Nesse sentido, JUDITH MARTINS-COSTA. Os campos normativos da boa-fé objetiva: as três 
perspectivas do Direito Privado brasileiro. In Estudos do Direito do Consumidor - n.º 6. Centro de 
Direito do Consumo : Coimbra, 2004, pág. 106. 
356
 “Art. 3o As bolsas devem estabelecer regras de conduta a serem observadas pelas corretoras no 
relacionamento com seus clientes e com os demais participantes do mercado, atendendo aos seguintes 
princípios: (...) VI - obrigação de obter e apresentar a seus clientes informações necessárias ao 
cumprimento de ordens, inclusive sobre riscos envolvidos nas operações do mercado;” 
357
 No mesmo sentido, mas em relação à legislação portuguesa, SOFIA NASCIMENTO RODRIGUES. A 
Proteção dos Investidores em Valores Mobiliários. Almedina : Coimbra, 2001, pág. 46, explica: “O 
princípio da proporcionalidade inversa está vertido na regra segundo a qual a extensão e a profundidade 
da informação a prestar pelo intermediário financeiro ao cliente devem ser tanto maiores quanto menor 
for o seu grau de conhecimento e experiência. A inversão da proporcionalidade entre a informação a 
prestar e o grau de conhecimento do investidor cria, na esfera do intermediário financeiro, um dever de 
conhecimento do cliente (Know your client rule) e traduz, uma vez mais, a necessidade de tratamento 
diferenciado entre investidores com vista a superação de invitáveis desigualdades informativas e à 
possível reposição de uma tendencial igualdade.”. 
Note-se, que essa previsão está de acordo com o considerando n.º (5) da Directiva 2006/73/CE de 10 de 
Agosto de 2006. “(...). Por outro lado, no que diz respeito à protecção dos investidores e, em particular, à 
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corretora conhecer o cliente – o que também traz a necessidade de efetivação do 
Princípio de Conhecer o Cliente, mais precisa deverá ser a prestação das informações, 
pois melhor identificará as informações que efetivamente necessita cada investidor. 
 
 Observe-se, que a resolução do Banco Central do Brasil acima declinada 
faz algumas referências acerca dos deveres de informação que devem ser observadas 
“na prestação dos serviços aos clientes e ao público em geral” – art. 1.°, mencionando 
expressamente à transparência nas relações (inc. I), agilidade nas respostas dos pedidos 
de informações (inc. II) e clareza de forma a facilitar o entendimento das operações (art. 
1.°, inc. III e art. 8.° caput), não acrescentando muito ao que já dispõe o CDC. 
 
 Com base nisso vamos tentar preencher esses conceitos indeterminados 
358
, à luz dos princípios que regem a atividade, conscientes, desde já, que as fronteiras 
destes conceitos são fluídas 
359
 e que, com efeito, muitas vezes as semelhanças serão 
muitas, mas que cada um preenche determinados campos e necessidades, 
interpenetrando-se algumas vezes. 
 
 Assim, passemos à análise destes requisitos, sendo que a ausência, 
mesmo que de apenas um, importará no descumprimento do dever, respeitando-se, 
evidentemente, os pontos de contato e interpretação dos requisitos que possam permitir 
a mitigação de alguns sem que a informação reste deficiente. 
                                                                                                                                               
disponibilização aos investidores de informações ou à procura de informações por parte destes, deve ser 
tida em conta a natureza profissional ou não profissional do cliente efectivo ou potencial em causa.” Pois 
isso reflete o seu nível de conhecimento. 
358
 Veja-se o trecho que transcrevemos alhures, de J. BAPTISTA MACHADO. Introdução ao Direito e ao 
discurso legitimador. Coimbra, 1983, pág. 113, definição que entendemos que é mais feliz do que a de 
DIOGO PAREDES LEITE DE CAMPOS. Evolução e perspectivas do Direito Fiscal. Lisboa : Revista da 
Ordem dos Advogados, 1983, pág. 683, no sentido de que entende-se por conceitos indeterminados 
aqueles “aos quais é exigida do agente, para poder actuar, uma importante tarefa de preenchimento do 
conteúdo (...) só determinável progressivamente – e de modo variável – através da decisão de casos 
concretos.”, porque este dá demasiada importância ao preenchimento, parecendo que na lei não haveria 
um núcleo consistente. 
359
 KARL ENGISCH. Introdução ao Pensamento Jurídico. Tradução de João Baptista Machado. 9.ª ed. 
Fundação Calouste Gulberkian : Lisboa, 2004, pág. 209, segue explica, citando PHILIPP HECK, que: 
“podemos distinguir nos conceitos jurídicos indeterminados um núcleo conceitual. Sempre que temos 
uma noção clara do conteúdo e da extensão dum conceito, estamos no domínio do núcleo conceitual. 
Onde as dúvidas começam, começa o halo do conceito.”. 
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 a) Informação adequada 
 
 Nos termos do art. 6.º do CDC a informação 
360
 deve ser adequada. 
Assim, teremos uma informação adequada, quando essa for prestada de forma 
apropriada, conveniente e oportuna.  
 
 Diz-se forma adequada quando prestada de acordo com as peculiaridades 
da relação, que, no caso em estudo, de acordo com as capacidades de cada um, não 
bastando, v. g., a prestação de informações em linguagem técnica para quem não possui 
tal habilidade, por exemplo. Aliás, essa questão é tratada diretamente no art. 3.º caput 
da instrução 380 da CVM, que determina que a linguagem deve ser acessível ao público 
investidor. 
 
 Quanto à conveniência da informação, entendemos que ocorre quando 
esta é prestada de forma favorável a sua acessibilidade intelectual em linguagem 
compatível com o público destinatário. De outro lado, a informação deve estar em 
vernáculo, excetuando-se as palavras estrangeiras inerentes ao bem objeto da 
informação, bem como as já recebidas pela coletividade e de uso corrente, pelo menos 
no contexto do bem/serviço objeto da informação. 
 
 Outrossim, será oportuna a informação prestada em momento adequado, 
de acordo com as fases que se desenvolvem em uma relação entre o cliente e o prestador 
de serviço. 
 
 A adequação da informação também passa pelo meio em que a relação se 
desenvolve, pelo que as informações devem estar disponíveis on-line em suas páginas 
na rede mundial de computadores, como preceitua o art. 3.º caput da instrução 380 da 
CVM, ou enviadas por correio eletrônico para os investidores, nos termos do art. 9.º da 
mesma instrução. 
 
                                                 
360
 Refere PAULO LUIZ NETTO LÔBO. A Informação como Direito Fundamental do Consumidor. Estudos 
do Direito do Consumidor - n.º 3. Centro de Direito do Consumo : Coimbra, 2001, pág. 23, que: “O 
direito à informação adquada, sufiente e veraz é um dos pilares do direito do consumidor.”. 
 143 
 Por derradeiro, sublinhe-se, que somente será adequada a informação 
verdadeira, a qual decorre do princípio da boa-fé objetiva, vetor que permeia todas as 
relações jurídicas. 
 
b) Informação clara 
 
 Para definir a informação clara pensamos que uma das melhores formas 
de se encontrar o seu sentido é a sua confrontação com seu antônimo. Logo, por termos 
como antônimo de claro o escuro, como é evidente. Assim, podemos começar por 
afirmar que a informação clara é aquela que se pode ver, verificar, identificar 
facilmente. Todavia, é certo que isso não basta para nossos fins, temos que ir além! 
 
 Destarte, podemos dizer que é clara a informação que não é dúbia, que 
torna as coisas mais definidas e compreensíveis e que para isso fiquem nítidas. 
Completaremos a delimitação que é efetivamente uma informação clara com a análise 
do próximo requisito – a objetividade. 
 
c) Informação objetiva 
 
 Podemos dizer que a informação será clara quando dentro de parâmetros 
razoáveis, seja suficientemente objetiva e inteligível, ou seja, que seja direta ao referir-
se ao que está tratando, bem como seja compreensível. Com efeito, temos que a 
informação clara é aquela que transmite o essencial aos interesses do que está sendo 
informado, em nosso caso o investidor, sendo objetiva quando incida diretamente no 
assunto tratado, sempre com base em dados concretos 
361
. 
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 MAFALDA GOUVEIA MARQUES e MÁRIO FREIRE. A Informação no Mercado de Capitais. In Caderno 
de Valores Mobiliários. N.º 3, segundo semestre de 1998, às págs. 115/116, qualificam da seguinte forma 
a qualidade das informações que devem ser prestadas aos investidores em valores mobiliários em 
Portugal: “Informação suficiente: quando não omitir informação essencial para o investidor ou 
podencial investidor; Informação verídica: quando coincidir com a realidade dos factos, situações, 
circusntãncias, valores ou perspectivas que se destina a reflectir, não induzindo em erro o investidor ou 
potencial investidor;Informação objectiva: quando contiver juízos de valor suficientemente apoiados em 
factos comprovados ou em relações necessárias ou comprovadamente existentes entre esses factos; 
Informação actual: quando, tendo-se verificado acontecimentos significativos após a data da sua 
elaboração, ela seja alterada ou complementada pela respectiva divulgação.”. Grifo do autor. 
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 d) Informação inequívoca 
 
 No que concerne ao disposto no art. 8.º da Resolução n.º 2.878/01, temos 
que a delimitação trazida no próprio dispositivo, ao referir que a informação deve ser 
clara e inequívoca de forma a possibilitar a “identificação e o entendimento das 
operações realizadas”, vem ao encontro do estabelecido no art. 3.º da resolução 380 da 
CVM, no sentido de que a informação deve se precisa, pois busca, objetiva o legislador, 
dizer que a informação deve ser inteligível 
362
. Quanto a isso, remetemos ao que já 
referimos quanto ao cidadão de inteligência mediana, sendo que entendemos que essa 
assertiva resta confirmada quando temos a previsão, no dispositivo supracidatdo, de que 
a linguagem deve ser “em linguagem acessível ao público investidor”. Outrossim, essa 
determinação nos leva novamente ao estabelecido no art. 6.º do CDC, no sentido de que 
a informação deve ser adequada. 
 
 Em síntese, a informação não pode ser prestada de forma dúbia. 
 
e) Informação necessária – informação suficiente 
 
 Quanto ao disposto no art. 3.º, VI da Instrução n.º 387, da CVM, no 
sentido de que a que devem ser prestadas as informações necessárias, entendemos que 
devem ser compreendidas como as informações indispensáveis, essenciais, suficientes – 
no sentido de completude, integralidade, de forma a servirem de base para que o 
investidor tome suas decisões de investimento, ou desinvestimento, independentemente 
da fase em que a relação entre investidor e corretor de valores mobiliários encontre-se. 
Sendo que, com isso estarão os corretores cumprindo outros deveres genéricos – 
princípios - de conduta de sua atividade, como os princípios do Zelo pela Integridade do 
Mercado e da Proteção dos Interesses dos Clientes, via gratia. 
                                                 
362
 PAULO MOTA PINTO. Princípios relativos aos deveres de informação no comércio à distância – Notas 
sobre o direito comunitário em vigor. In Estudos do Direito do Consumidor - n.º 5. Centro de Direito do 
Consumo : Coimbra, 2003, pág. 198, relaciona o princípio da boa-fé a necessidade de compreensibilidade 
das informações, referindo: “O princípio a que nos estamos a referir está também, por outro lado, 
consagrado ou subjacente ao regime da maioria das ordens jurídicas nacionais, mesmo que sem  qualquer 
regulamentação específica e apenas baseando-se numa cláusula geral como a da boa fé. É que um dever 
de fornecimento de informações essenciais apenas pode ter sentido se for acompanhado também de um 
dever de informar em termos ou de forma compreensível. Este é, pois, quase uma decorrência lógico-
normativamente necessária do primeiro.”. Destacamos. 
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 Com efeito, a especial capacitação dos corretores de valores mobiliários 
é decisiva na identificação das informações essenciais, eis que, ao conhecer o cliente o 
corretor poderá ver quais as informações indispensáveis para que este efetivamente 
tenha consciência das decisões, aqui demonstrando, novamente, o quão entrelaçados 
estão os Princípios de Conhecer o Cliente e da Capacitação, para o cumprimento do 
dever de prestar informações, em sua correta conformação. 
 
 Assim, temos que a informação necessária deve ser entendida sempre a 
relacionando com a informação suficiente, agora no sentido de quantidade adequada, 
pois uma forma de desinformar é informar excessivamente, devendo haver uma 
proporcionalidade adequada, como se referiu alhures. 
 
f) Informação tempestiva 
  
 Parece-nos evidente, que de nada adiantaria a informação ser adequada, 
clara, objetiva, inequívoca e necessária se não for prestada em tempo adequado, pois 
será obsoleta uma informação perfeita prestada muito tempo depois, perdendo, 
inclusive, o requisito da adequação. 
 
 Destarte, as informações devem ser prestadas atempadamente, em tempo 
útil para serem utilisadas para os devidos fins, sendo que o fato de as mesmas serem 
disponibilizadas on-line faz com que esse dever/princípio possa ser efetiva e 
satisfatoriamente cumprido. 
 
 g) Informação ostensiva 
 
No art. 31 do CDC, temos a previsão de que a informação deve ser 
ostensiva, tendo isso especial importância no serviço prestado através da internet, pois 
fica à disposição dos investidores, nas páginas das corretoras. Logo, a qualidade de 
ostensiva, deve ser entendida como visível, aparente, de fácil acesso e constatação, que 
não necessite de demasiada busca para ser encontrada. 
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 Assim sendo, para finalizar, relembre-se o que se disse no Capítulo II, no 
sentido de que a informação pura é dado objetivo, estático, rígido, sem impressões ou 
valorações de seu transmissor, bem como que a informação será processada, entendida 
pelo seu receptor, nos moldes de seus conhecimentos pretéritos. Assim, disso decorre 
uma consequencia elementar, ou seja, para poder transmitir as informações nos moldes 
acima indicados, deverá o corretor de valores mobiliários ter conhecimento acerca dos 
conhecimentos, da capacidade de compreensão do investidor, o que nos leva de volta ao 
Princípio de Conhecer o Cliente, sob pena de o corretor não conseguir cumprir seu 
dever, o que demonstra a unidade do sistema e o entrelaçamento entre os princípios e 
deveres, quase que em uma relação de dependência. 
 
 De qualquer forma, note-se que as informações, muitas vezes têm juízos 
de valor, e isso traz à tona as fronteiras fluídas dos requisitos da informação, tornado a 
efetivação dos requisitos da informação mais difícil, pelo que não se poderá exigir mais 
do corretor de valores mobiliários, do que esse preste as informações de acordo com os 
dados que dispõe 
363
, sempre alertando o informado, no caso o investidor, dos riscos e 
da situação em que as informações estão sendo prestadas. 
 
 
3.4. Objetivo dos deveres de informação do corretor de valores 
mobiliários em relação aos seus clientes 
 
 Como vem sendo verificando, em última análise, nota-se que os deveres 
de informação têm como objetivo precípuo possibilitar que os investidores tomem suas 
decisões de investimento, ou desinvestimento de forma informada, ou seja, com efetiva 
consciência das consequências de suas decisões e, principalmente, dos riscos a que estão 
expostos. 
 
 Isso, aliás, é o que dispõe expressamente o art. 312.º, caput do CMVM 
Português, no sentido de que as informações devem ser prestadas de forma a garantir 
                                                 
363
 Nesse sentido LUÍS MANUEL TELLES DE MENEZES LEITÃO. Informação Bancária e Responsabilidade. 
In Estudos Homenagem ao Prof. Doutor Inocêncio Galvão Teles. V. II. Almedina : Coimbra. 2002. 
Coord. António Menezes Cordeiro, Luís Menezes Leitão e Januário da Costa Gomes, pág. 230. 
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que uma “tomada de decisão esclarecida e fundamentada”. 
 
 
3.5. Deveres prévios de informação e educação 
 
 Os deveres prévios de informação constituem-se nos deveres que devem 
ser prestados antes de qualquer contratação dos serviços, como o próprio nome faz 
entender. Ou seja, estes deveres aplicam-se à coletividade de investidores e de 
potenciais investidores, sejam eles clientes ou não do corretor de valores mobiliários, 
pois isso somente virá a se concretizar, se for o caso, após a prestação das informações 
prévias.  
 
 Note-se, que o art. 3.º da Instrução n.º 380 da CVM, refere que as 
informações devem constar nas páginas das corretoras na rede mundial de 
computadores, de forma clara e acessível ao público investidor, sem restrições. Já o art. 
4.º da mesma resolução, que trata acerca da educação dos investidores não é tão claro, 
mas também não restringe aos clientes das corretoras. 
 
 Destarte, os deveres de informações prévias, implicam que antes mesmo 
da realização de qualquer serviço, ou seja, em uma fase pré-contratual, ou pré-negocial, 
o corretor de valores mobiliários já esteja obrigado a prestar diversas informações ao 
“potencial cliente”. 
 
 Outrossim, já estará obrigado a disponibilizar seção ou atalho para 
educação dos investidores – art. 4.º da Instrução n.º 380 da CVM. 
 
 Assim, verifica-se que esses deveres possuem o escopo de desde antes da 
realização de qualquer serviço, que os investidores estejam bem esclarecidos, de forma 
a possibilitar que tomem decisões conscientes das possibilidades de resultado, bem 
como das conseqüências das mesmas ensejando maior segurança na relação. Alem de 
que esses deveres acabam por beneficiar a coletividade, por estarem disponíveis a todos 
on-line na internet. 
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 Note-se, que quanto aos deveres prévios de informação, que os deveres 
de educação acabam por exercer um papel que vem a confundir-se com aqueles, no 
momento em que as corretoras de valores mobiliários e até a própria CVM mantém em 
seus sítios na internet locais específicos para a educação e formação do investidor, que 
servem como instrumentos postos à disposição da coletividade de investidores e de 
potenciais investidores, sejam eles clientes, ou não do corretor de valores mobiliários, 
com o escopo de fornecer-lhes elementos para a formação de suas convicções. 
 
 
3.6. Deveres de informação adicionais - acessórios à execução de 
operações 
 
 No âmbito da corretagem eletrônica através do Home Broker os deveres 
de informações acessórios à execução de operações, têm seu cumprimento facilitado, eis 
que todos serão gerados pelo sistema informatizado e enviado ao cliente 
automaticamente. 
 
 Sinteticamente, os deveres estão no art. 9.º, da instrução n.º 380 da 
CVM, in verbis: 
 
“Art. 9o As corretoras eletrônicas devem manter, pelo prazo de 5 (cinco) anos, registros de 
todas as ordens recebidas pela rede mundial de computadores, executadas ou não, em meio 
magnético. 
Parágrafo único.  O investidor que enviar ordem de compra ou venda de valores mobiliários 
por meio da rede mundial de computadores deverá ser comunicado pela respectiva corretora 
eletrônica imediatamente, por meio de mensagem eletrônica ou de correio eletrônico: 
I - do recebimento da ordem no sistema eletrônico da corretora eletrônica; 
II – do registro da ordem no sistema eletrônico da entidade auto-reguladora; 
III - da execução da ordem; e 
IV - do cancelamento da compra ou venda de valores mobiliários, se houver, incluindo sua 
motivação.”. Destacamos. 
 
 O dispositivo acima transcrito estabelece informações obrigatórias, que 
sempre que a ordem for enviada via rede mundial de computadores deverá a corretora 
eletrônica emitir prontamente comunicado ao ordenante, informando acerca dos passos 
no procedimento de cumprimento da ordem, de modo que o investidor sempre deverá e 




3.6.1. A informação provocada 
 
 Além das informações obrigatórias, haja vista o direito subjetivo que 
possui o investidor de ser informado, pode este solicitar à corretora de valores 
mobiliários, sempre que entender pertinente, informações adicionais. 
 
 Todavia, as informações solicitadas pelos clientes devem estar dentro 
dos parâmetros possíveis e pertinentes, para que a corretora possa atendê-las, sendo que 




 3.7. Consequências do descumprimento dos deveres de informação 
 
 O descumprimento dos deveres de informação gerará à corretora 
eletrônica consequências graves em sua atividade, como será visto, o que é deveras 
louvável, pois de nada adiantaria estabelecer uma obrigação se não houver fiscalização, 
bem como sanções ferozes, pois do contrário as determinações jurídicas seriam somente 
meras recomendações, sem consequências para a corretora, no presente caso, caso 
decidisse fazer ouvidos moucos às determinações da Lei. 
 
 Está no art. 14 
364
 da Instrução n.º 380 da CVM, a previsão de que as 
                                                 
364
 “Art. 14.  As entidades auto-reguladoras que administrem sistemas eletrônicos de negociação com 
recebimento de ordens por meio da rede mundial de computadores devem realizar uma auditoria 
periódica semestral, em todas as corretoras eletrônicas, com a emissão de relatório correspondente sobre 
os sistemas utilizados pelas corretoras eletrônicas, verificando se: 
I – estão sendo regularmente prestadas aos clientes as informações previstas no art. 3o desta Instrução; e 
II – os indicadores de capacidade informados pelas corretoras eletrônicas são compatíveis com o histórico 
de medições realizadas pelas mesmas corretoras no período correspondente à auditoria semestral e 
atendem aos limites referidos no § 4° do art. 5°. 
§1º  As entidades auto-reguladoras devem encaminhar semestralmente à CVM relação das corretoras 
auditadas para os fins do disposto neste artigo. 
§2º  Em se verificando o não cumprimento, por uma corretora eletrônica, do disposto nos incisos I e II 
deste artigo, a entidade auto-reguladora deve solicitar imediatamente à referida corretora eletrônica que 
promova o seu enquadramento no prazo máximo de 15 (quinze) dias. 
§3º  No caso de a corretora eletrônica não atender o prazo para enquadramento, referido no parágrafo 
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entidades auto-reguladoras (em nosso caso de estudo a BM&F BOVESPA) responsáveis 
pela realização de auditoria nas corretoras eletrônicas - a qual deve ocorrer 
semestralmente - sendo que no inciso I está a previsão de que a entidade auto-
reguladora deve verificar se: “estão sendo regularmente prestadas aos clientes as 
informações previstas no art. 3
o
 desta Instrução;”. 
 
 Sublinhe-se, que a informação deve estar sendo prestada nos moldes 
apontados acima, pois em que pese remeta ao art. 3.º da mesma instrução, como se disse 
alhures, todo o sistema é chamado a depor para a aferição do real alcance dos 
dispositivos. Isso, em verdade, é uma manifestação do Princípio da Unidade do 
Ordenamento Jurídico. 
 
 Retomando, além da fiscalização sobre o cumprimento dos deveres de 
informação, deve a entidade auto-reguladora, em verificando o não cumprimento dos 
deveres de informação, conferir um prazo de 15 (quinze) dias para regularização. Caso 
não regularizada a situação “a entidade auto-reguladora deve inibir o roteamento 
automático das ordens de compra e venda de valores mobiliários dessa corretora para o 
sistema de negociação, comunicando o fato imediatamente à CVM e ao mercado, até 
que a corretora repare seu sistema”. 
 
 Ou seja, a determinação para prestação de informações não é meramente 
recomendatória, pois o não cumprimento implica em severa consequência à corretora 
eletrônica, pois essa será “cortada do sistema”, sendo as ordens enviadas através de tal 
corretora bloqueadas.  
                                                                                                                                               
anterior, a entidade auto-reguladora deve inibir o roteamento automático das ordens de compra e venda de 
valores mobiliários dessa corretora para o sistema de negociação, comunicando o fato imediatamente à 











4. Dever de educação 
 
 
  4.1. Considerações preliminares 
 
  Antes de prosseguirmos especificamente na dificílima tarefa de 
desvendar o dever de educação, desde já salientamos que não encontramos nenhuma 
situação análoga à imposta às corretoras eletrônicas de valores mobiliários. Com efeito, 
como não localizamos análises prévias sobre o assunto, para que com base nessas 
pudéssemos desenvolver o assunto e galgar novos horizontes para a matéria, partimos 
do zero e objetivamos, dentro de nossas possibilidades, concretizar ao máximo o dever 
de educação. 
 
 Destarte, de início saliente-se, que entendemos que os deveres de 
educação, juntamente com os deveres de informação, desempenham papel ímpar na 
concretização do exercício da autonomia privada 
365
 plena, ao visarem possibilitar um 
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 Assim assinala PAULO LUIZ NETTO LÔBO. A Informação como Direito Fundamental do Consumidor. 
In Estudos do Direito do Consumidor - n.º 3. Centro de Direito do Consumo : Coimbra, 2001, pág. 44, 
que: “Na era da informação, justamente a informação é erigida em direito fundamental do consumidor, de 
cada cidadão, no plano mais elevado que o sistema jurídico pôde desenvolver, de modo a que a tutela 
jurídica arme-o de condições para o exercício da liberdade de escolha, como contrapartida ao mercado 
massificado que tende a todos submeter à sua lógica. (...) A informação e o dever de informar tornam 
realizável o direito de escolha e autonomia do consumidor, fortemente reduzida pelos modos 
contemporâneos de atividade econômica massificada, despersonalizada e mundializada. Nessa direção, 
recupera parte da humanização dissolvida no mercado e reencontra a trajetória da modernidade, que 
prossegue o sonho mais alto do iluminismo, a capacidade de pensar e agir livremente, sem submissão a 
vontades alheias, cada vez mais difícil na economia globalizada de Estados e direitos nacionais 
enfraquecidos onde as principais decisões econômicas são tomadas por conselhos de administração de 
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conhecimento consciente da matéria atinente aos investimentos em valores mobiliários, 
bem como desempenham papel principal nas políticas de proteção 
366
 do investidor não-
qualificado. 
 
 De outro lado, e como ocorreu com os deveres de informação, veja-se 
que a educação é um direito básico do consumidor, positivado art. 6.º, II 
367
 do CDC, e 
sendo o investidor não-qualificado um consumidor de serviços financeiros, como se 
concluiu anteriormente, o dever de educação também tem por efeito a concretização 
desse direito básico. 
  
 Da mesma forma, como já se buscou demonstrar como o mercado de 
valores mobiliários é deveras técnico, com especificidades próprias, pelo que para que 
os investidores possam com um mínimo de segurança nele intervir, faz-se necessária, 
pelo menos, uma formação mínima 
368
, de modo a entendê-lo, viabilizando, dessa 
forma, uma melhor integração do investidor no mercado de valores mobiliários. 
  
 Assim sendo, sucintamente justifica-se a necessidade de formação dos 
investidores – designada internacionalmente por investor education 369 - e a consequente 
obrigação que recai sobre os corretores de valores mobiliários, sob os mesmos 
fundamentos que referimos alhures acerca da necessidade da informação nos contornos 
                                                                                                                                               
empresas transnacionais.”. 
366
 Nesse sentido, BENOÎT DE NAYER, The Consumer in Electronic Commerce: Beyond Confidence. T. 
Wilhelmsson et. al. (eds), In Consumer Law in the Information Society, 117-125. Kluwer Law 
International, Netherlands, 2000, pág. 123, destaca que: “Consumer education is the cornestone of the 
policy of consumer protection: it is needed to ensure that the consumer plays na active role in the 
marketplace. In addition, consumer education may be considered a prerequisite to ensuring the success of 
the other policies by providing consumers whith the tools need to use information and to press claims. It 
also contributes to the leveling of the disparities existing among different categories of consumers.”. 
367
 “Art. 6º São direitos básicos do consumidor: (...) II - a educação e divulgação sobre o consumo 
adequado dos produtos e serviços, asseguradas a liberdade de escolha e a igualdade nas contratações;”. 
368
 JUAN INÁCIO POZO, A sociedade da aprendizagem e o desafio de converter informação em 
conhecimento, disponível em: http://www.diretoriabarretos.pro.br/patio_online2.htm , acessado em 
18.03.09. Rfere que: “Vivemos em uma sociedade da aprendizagem, na qual aprender constitui uma 
exigência social crescente que conduz a um paradoxo: cada vez se aprende mais e cada vez se fracassa 
mais na tentativa de aprender.”. 
369
 Veja-se, v. g., em http://www.fsa.gov.uk/pubs/policy/P11.pdf , acessado em 10.02.09, a primeria 
publicação da Inglesa Finantial Service Authority. “A guide to the provision of financial services 
education for consumers”, Jane Vass. Veja-se também, Financia Services Authority (FSA), Consumer 
Education: a strategy for promoting public understanding of the financial system, Policy Statement, 
Fabruary, 1999. Disponível em http://www.foa.co.uk/regulation/reform_uk/fsa/fsa_cp15.pdf. 
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acima desenhados, ou seja, como modo de trazer confiança, transparência 
370
 e, 
consequentemente, segurança aos investidores. 
 
 É evidente, que ninguém melhor do que o corretor de valores 
mobiliários, face a obrigatoriedade de sua intervenção, para desenvolver a atividade de 
informar e formar o investidor, sendo que, como é cediço, informação e conhecimento 
são elementos determinantes para a economia 
371




  4.2. Em que consiste a educação 
 
 É necessário estabelecer-se o que significa a educação e em que consiste 
a educação.  
 
Assim, partamos de conceito da palavra, para após buscarmos dissecá-lo.  
Destarte, temos por educação o “Processo de desenvolvimento da capacidade física, 
intelectual e moral da criança e do ser humano em geral, visando à sua melhor 
integração individual e social.” 372.  
 
A primeira conclusão que podemos retirar desta definição, é a de que 
para chegar-se à educação, invariavelmente teremos que passar pela informação, que, 
como já se referiu no Capítulo II, é dado objetivo, estático, rígido, sem impressões ou 
valorações de seu transmissor. 
 
 No entanto, para que se dê o processo de educação, é indispensável que a 
                                                 
370
 CLÁUDIA LIMA MARQUES, Contratos no Código de Defesa do Consumidor : o novo regime das 
relações contratuais, 4.ª ed. São Paulo :  Revista dos Tribunais, 2002, pág. 771, explica que: 
“transparência” traduz-se em “maior clareza, é veracidade e respeito, através de maior troca de 
informações entre o fornecedor e o consumidor”. 
371
 No mesmo sentido, MANUEL CASTELLS. A Era da Informação: Economia, Sociedade e Cultura. 3.ª ed. 
Vol. I. A Sociedade em Rede. Tradução de Alexandra Lemos e Catarina Lorga. Fundação Calouste 
Gulberkian : Lisboa, 2007, pág. 95, salienta que: “Sem dúvida, a informação e o conhecimento foram 
sempre elementos cruciais no crescimento da economia e a evolução da tecnologia determinou em grande 
parte a capacidade produtiva da sociedade e os padrões de vida, bem como as formas sociais da 
organização económica.”. 
372
 AURÉLIO BUARQUE DE HOLANDA FERREIRA. Novo Dicionário Eletrônico Aurélio versão 5.0. 
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partir dos conhecimentos que o educando já possui, agregue-se novas informações com 
o objetivo de transmitir os conhecimentos que se deseja que o educando apreenda. 
 
 Então, a educação é constituída de um emaranhado de dados 
processados, dinâmicos, flexíveis e subjetivos, que demandam, também, uma ação do 
educando. Logo, a informação é um dos vários elementos que compõem o intrincado 
processo que é a educação. 
 
 
 4.3. Do dever à necessidade de educação 
 
  Ao mesmo tempo em que existe o dever de educação, da parte do 
corretor, há a crescente necessidade de obter educação 
373
 de toda e qualquer pessoa que 
deseje inserir-se em qualquer meio especializado, que necessite de conhecimentos 
específicos. 
 
  Destarte, as atividades se complementam, ou seja, ao mesmo tempo em 
que há o dever de educação, há a necessidade de buscar formação, por parte das pessoas 
que desejam por si mesmas e conscientemente participar do mercado de valores 
mobiliários. 
 
  Assim, verifica-se que esse dever de educação que pesa sobre os 
corretores vem ao encontro de uma busca de formação/informações por parte dos 
investidores, sendo o meio utilizado uma forma excelente de disseminar essa 
“educação”, pois passível de ser acessado de qualquer lugar a qualquer hora. 
 
  De outro lado, não se pode deixar de referir que no caso de investimento 
através do Home Broker, onde há uma clara desintermediação, onde o investidor – até 
                                                 
373
 JUAN INÁCIO POZO, A sociedade da aprendizagem e o desafio de converter informação em 
conhecimento, disponível em: http://www.diretoriabarretos.pro.br/patio_online2.htm , acessado em 
18.03.09. observa que: “Além disso, essas demandas crescentes de aprendizagem produzem-se no 
contexto de uma suposta sociedade do conhecimento, que não apenas exige que mais pessoas aprendam 
cada vez mais coisas, mas que as aprendam de outra maneira, no âmbito de uma nova cultura da 
aprendizagem, de uma nova forma de conceber e gerir o conhecimento. seja da perspectiva cognitiva ou 
social.”. 
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mesmo pelo meio utilizado – está exposto a uma gama quase que infinita de 
informações e dados 
374
 que necessita processar para formar sua convicção, torna 
patente a necessidade de uma formação minima de modo a viabilizar um mínimo de 
condições de seleção e da informação efetivamente fundamentada e relevante para a 
decisão de investimento, ou desinvestimento. 
 
4.4. O aparente paradoxo do dever de educação 
 
 Pode-se dizer que haveria um paradoxo no dever de educação, pois, 
assim como no que concerne à informação, não há um contra-dever de ser informado, 
ou de ser educado. 
 
 Todavia, note-se, que somente há a obrigatoriedade de disponibilização 
ao investidor de “uma seção ou um atalho para a educação dos investidores”, nas 
páginas das corretoras na rede mundial de computadores, há um dever de 
disponibilização de dados educativos, como expressamente previsto no art. 4.º da 
Resolução n.º 380 da CVM. 
 
Destarte, a inexistência de uma obrigação de submeter-se ao processo de 
educação não traz consequências danosas ao corretor. 
  
 
4.5. Em que consiste o dever de educação 
 
 O dever de educação, não pode ser confundido com um dever de fazer 
com que o investidor aprenda a compreender 
375
 e conheça toda a informação que lhe é 
posta à disposição, sob pena de inviabilizar o cumprimento deste dever, pois a 
                                                 
374
 Quanto a isso BRAD M. BARBER e TERRANCE ODEAN. The Internet an the Investor. In The Journal of 
Economic Perspectives. Vol. 15, n.º 1, Winter, 2001. American Economic Association : Nashville, 2001, 
pág. 46, destacam que: “Armed with al these data, you would still not be able to predict the one thing that 
matters-where the ball lands next. So, too, in a market, that is efficient in the semi-strong sense, investors 
can have access to all publicly available information and still not be able to profit from that information.”. 
375
 EDGAR MORIN, Os sete saberes necessários à educação do futuro. Disponível em 
http://www2.ufpa.br/ensinofts/artigo3/setesaberes.pdf, acessado em 18.03.09, refere, em que pese em uma 
outra perspectiva, mas que se ocorrente no MVM terá o mesmo efeito devastador, que: “o mundo está 
cada vez mais devastado pela incompreensão, que é o câncer do relacionamento entre os seres humanos.”. 
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informação, como se disse, é apenas um dos elementos que compõe o processo de 
educação. 
 
 Note-se, como referido acima, que na realidade não há um real dever 
de educar, mas sim um dever de por à disposição do investidor elementos que 
possibilitem sua auto-educação, podemos dizer. 
 
 Com efeito, o que se deve buscar, é colocar à disposição do investidor 
informações, dados, experiências, que lhe possibilitem a autoconstrução de 
conhecimentos 
376
, de forma que da melhor maneira fique preparando para os desafios e 
riscos do mercado, fazendo com que o mesmo possa conhecer a estrutura do mercado, 
os agentes que nele atuam, suas funções, os ativos que circulam, suas respectivas 
implicações e funções, bem como as funções de cada entidade que se relaciona com o 
mercado de valores mobiliários. 
 
 Ou seja, o dever de educação consiste em disponibilizar conhecimentos 
377
, que possibilitem a instrução do investidor informando-o de forma que mais 
desenvolva sua capacidade intelectual e, com efeito, o integre no mercado de capitais. 
 
 Dessa forma, no momento em que o corretor de valores mobiliários está 
prestando informações – transmitindo conhecimento, ele também está patrocinando a 
formação do investidor, pelo que a formação e a informação possuem diversos pontos 
de toque, entrelaçando-se as vezes. 
 
 Prova disso, é o que dispõe o art. 4.º da Instrução n.º 380/02 da CVM, 
base para o dever de educação, in verbis: 
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 Pois, como refere EDGAR MORIN. A cabeça bem feita.  2.ª ed. Rio de Janeiro : Bertrand Brasil, 2000, 
pág. 16: “o conhecimento só é conhecimento enquanto organização, relacionado com as informações e 
inserido no contexto destas.”. 
377
 Refere ADRIANO CANABARRO TEIXEIRA, A formação docente e a inclusão digital: a análise do 
processo de emersão tecnológica de professores. Tese de doutorado, disponível em: 
http://www.lume.ufrgs.br/bitstream/handle/10183/14660/000666341.pdf?sequence=1, acessada em 
23.03.09, que: “O conhecimento, por sua vez, fundamental para o desenvolvimento humano e social, 
demanda reflexão individual e coletiva, contextualização, formação e troca de sentidos, elementos 
fundamentais ao processo de aprendizagem, que possibilitam que essas informações contribuam 
efetivamente para a construção de conhecimento.”. 
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“Art. 4o As corretoras eletrônicas devem estabelecer, em suas páginas na rede mundial de 
computadores, uma seção ou um atalho para a educação dos investidores, contendo, entre 
outras informações que sua administração julgue relevantes: 
I - descrição da estrutura e do funcionamento das entidades auto-reguladoras e das câmaras 
de liquidação e custódia de valores mobiliários; 
II - descrição dos valores mobiliários disponíveis para compra e venda por meio da rede 
mundial de computadores; 
III - os riscos de oscilação de preço e de eventuais perdas do valor principal inerentes ao 
mercado de valores mobiliários, particularmente aqueles decorrentes de posições em 
derivativos; 
IV - os riscos operacionais do uso da rede mundial de computadores e de sistemas 
eletrônicos de negociação para a compra e venda de valores mobiliários; 
V - as etapas e os correspondentes prazos compreendidas no ciclo de liquidação de 
operações com valores mobiliários, bem como os procedimentos adotados pelas câmaras de 
liquidação e custódia nos casos de falha no ciclo de liquidação; 
VI - os procedimentos especiais de leilão observadas as normas da CVM e entidades auto-
reguladoras, às quais as ordens dos investidores estiverem sujeitas; 
VII – informações relativas à competência das entidades auto-reguladoras, principalmente 
no que se refere aos poderes para cancelar negócios previamente realizados no caso de 
serem constatadas infrações a dispositivos legais e regulamentares; e 
VIII - informações sobre negociação simultânea de valor mobiliário na sala de pregão viva 
voz e no sistema de negociação eletrônica, e quais os critérios de interferência de um 
mercado em outro.” Grifamos. 
 
 Note-se que estas são as informações mínimas que devem estar na seção 
de educação dos investidores, devendo ainda conter outras informações que as 
corretoras julguem relevantes. 
 
 Outrossim, sublinhe-se que não trataremos item por item do disposto no 
artigo acima transcrito, de forma a evitar fastidiosa tautologia, mas buscaremos 
trabalhar a teleologia dos dispositivo. 
 
 Assim, como se disse acima, a preocupação evidenciada na normatização 
reside em prover ao investidor um local onde possa, por sua iniciativa - haja vista que 
não encontramos um contra-dever de ser educado 
378
, logo o acesso às informações 
depende de uma boa-vontade do investidor acessá-las – obter as informações básicas 
necessárias para que tenha consciência da estrutura de funcionamento do MVM, quais 
as espécies de valores mobiliários que pode transacionar pela rede mundial de 
computadores, os riscos, os prazos para concretização das ordens, as funções das 
                                                 
378
 Como ocorre, v. g., na obrigatória formação de condutores de veículos automotores, sob pena de 
ficarem proibidos de tornarem-se, de forma legal, condutores de veículos, havendo um dever de ser 
educado/formado. 
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entidades reguladoras, as formas de coexistência entre a negociação on-line e a 
negociação em pregão viva voz. 
 
 Sublinhe-se que não há uma previsão no sentido de que o investidor 
primeiramente 
379
 tenha que frequentar, mesmo que de forma eletrônica, um curso de 
formação, o que seria importantíssimo tanto para o investidor, quanto para o mercado. 
Todavia, isso não causa grande preocupação, pois não deve haver paternalismo 
exacerbado nesse meio, porque se tratam, em última análise, de interesses patrimoniais, 
logo de direitos disponíveis aos que já dispõem de capacidade civil para operar via 
internet. 
 
 Assim, entendemos que pela não existência de um dever de participação 
obrigatória em curso de formação não se aumenta os riscos, pois ao sentir a necessidade 
deverá o investidor buscar a informação e a formação que entender necessárias. 
 
 Note-se, que o dever de educação das corretoras de valores mobiliários, 
como indica o caput do art. 4.º da Instrução n.º 380/02 da CVM, é uma obrigação 
constante e em relação a todo e qualquer investidor, no sentido que o atalho ou a seção 
para a educação dos investidores deve estar disponível a todos. Logo, torna-se seguro 
afirmar que todos que se enquadrarem como investidores são destinatários da 
formação. 
 
 Destarte, o dever de educação, para simplificar, se é que isso é possível, 
é no sentido de fazer com que o investidor tenha a seu dispor um manancial mínimo de 
informações, já devidamente decodificadas, que o possibilite entender a sistemática do 
mercado de capitais. 
 
                                                 
379
 SOFIA NASCIMENTO RODRIGUES. A proteção dos investidores em valores mobiliários. Almedina : 
Coimbra, 2001, pág. 31, refere que: “Também é certo que a formação será tendencialmente  prévia a 
informação. Por outras palavras, a educação refere-se, normalmente, a um estadio anterior ao da 
informação, ocorrendo essa no âmbito de uma relação jurídica de que o investidor, nessa qualidade, seja 
já parte. Refira-se, aliás, o facto de a compreensão de certos documentos informativos pressupor um 
mínimo de conhecimentos por parte do investidor ou, noutros moldes, presumir a sua antecedente 
educação.”. Em que pese, como se verifica, não indicar qual o fundamento para entender que a formação 
tem de ser prévia. 
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 Outrossim, reitere-se, que apenas há a obrigatoriedade de manter nas 
páginas das corretoras eletrônicas “uma seção ou um atalho para a educação dos 
investidores” – consoante dispositivo acima transcrito. Ou seja, a corretora eletrônica 
pode remeter o consumidor a outro sítio onde exista material com informações 
relevantes, como as elencadas no próprio dispositivo, mais as informações que a 
corretora eletrônica entenda pertinente, caso entenda que exista necessidade de mais 
informações além das obrigatórias. 
 
 Assim, da exegese do art. 4.º da Instrução n.º 380/02 da CVM, acima 
transcrito, podemos verificar que a preocupação do legislador é no sentido de por à 
disposição do investidor as principais informações atinentes ao MVM. 
 
 Dessa forma, verifica-se que a intenção do dispositivo é assegurar que na 
formação do investidor esse tenha condições de entender, passo a passo, o mecanismo 
de funcionamento do mercado, seus instrumentos, seus participantes, seus objetos, as 
implicações de suas decisões, ou seja, conscientizar o investidor de que o processo é 
complexo, mas que, ao mesmo tempo, existem garantias e normatização especial no 
MVM. 
 
 Em uma outra perspectiva, mas que se transposto para a realidade em 
estudo também se enquadra o que refere JUAN INÁCIO POZO 
380
, que bem coloca a 
situação: 
 
“Dado que a escola já não pode proporcionar toda a informação relevante, porque esta é 
muito mais volátil e flexível que a própria escola, o que se pode fazer é formar os alunos para 
terem acesso e darem sentido à informação, proporcionando-lhes capacidades de aprendizagem 
que lhes permitam uma assimilação crítica da informação.”. 
 
 Todavia, constata-se pelo menos uma grande falha no dispositivo, eis 
que não consta como “conteúdo” da formação dos investidores, a obrigatoriedade de 
informar acerca dos direitos dos mesmos e as formas de o satisfazer, por exemplo. 
 
 No entanto, o grande mérito destes dispositivos, como o da negociação 
                                                 
380
 A sociedade da aprendizagem e o desafio de converter informação em conhecimento, disponível em: 
http://www.diretoriabarretos.pro.br/patio_online2.htm , acessado em 18.03.09 
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via internet em si é, como já referido, democratizar 
381
 o acesso ao mercado de capitais, 
possibilitando que uma grande camada de pessoas possam tornar-se investidores e assim 




4.6. A mitigação dos princípios da atividade na conformação do 
dever de educação 
 
 Como verificado, o corretor de valores mobiliários pode desincumbir-se 
de seu dever de informação remetendo o investidor através de um atalho que leve a 
outro sítio onde estejam atendidos os requisitos solicitados pelo disposto no art. 4.º da 
Instrução n.º 380 da CVM. 
 
 Faça-se aqui um ligeiro desvio de assunto, para destacar-se que a 
corretora eletrônica ainda será responsável em cumprir com essa obrigação, por isso 
deve ter ciência do conteúdo, bem como da disponibilidade de acesso do sítio ao qual 
remete o investidor. 
 
 Retomando, a possibilidade de se remeter a um local, através de um 
atalho, para que seja procedida a educação do investidor, aliado ao fato de que a 
educação, como já constatado alhures, destinar-se a todo e qualquer investidor, ou 
potencial investidor, eis que deve estar disponível on-line, traz consigo o 
enfraquecimento, ou até mesmo o total afastamento da incidência de princípios 
específicos da atividade, como o Princípio do Zelo pela Integridade do Mercado, o 
Princípio da Proteção dos Interesses de seus Clientes, por exemplo, pois não há a 
obrigatoriedade da própria corretora elaborar o conteúdo educativo, o que acabaria a 
                                                 
381
 Quanto a isso, JUAN INÁCIO POZO, A sociedade da aprendizagem e o desafio de converter informação 
em conhecimento, disponível em: http://www.diretoriabarretos.pro.br/patio_online2.htm , acessado em 
18.03.09, com precisão refere que: “abrir e democratizar a sociedade requer dotá-los de capacidades de 
aprendizagem , de modos de pensamento que lhes permitam utilizar estrategicamente a informação que 
recebem, para que possam converter essa informação – que flui de maneira caótica em muitos espaços 
sociais – em conhecimento verdadeiro, em um saber ordenado. Vivemos em uma sociedade da 
informação que só se converte em uma verdadeira sociedade do conhecimento para alguns, aqueles 
que puderem ter acesso às capacidades que permitem desentranhar e ordenar essa informação.”. 
Destacamos. 
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vinculando mais ao dever. 
 
 Assim, quanto ao dever de educação, os princípios da atividade já não 
exercerão o papel de destaque que ocupavam quando em face dos deveres de 
informação. Todavia, como já se referiu, não deixarão de existir e de estar em vigência, 
pois sempre que necessário serão chamados, como parte do sistema, para a correta 
conformação de casos específicos. 
   
 
 4.7. A formação através da Internet 
 
 Por ser o serviço prestado on-line trata-se de verdadeira educação à 
distância, o que é viabilizado pela utilização da internet, que possibilita a melhor 
distribuição do conhecimento. 
 
 É inilidível que a internet, em conjunto com as tecnologias da 
informação e da comunicação, constitui-se em uma poderosa 
382
 ferramenta de 
implementação de conhecimentos para os investidores, o que, consequentemente, 
desempenha papel importantíssimo na concretização do Princípio de Defesa dos 
Interesses dos Investidores. 
 
 A nosso ver, a formação através da internet – on-line, mormente em se 
tratando de uma educação destinada a uma determinada área onde seus frequentadores 
já possuem uma formação mínima, mostra-se muito adequada 
383
, pois possibilita uma 
constante atualização, sem falar-se na constante disponibilização. 
                                                 
382
 No mesmo sentido, refere JOÃO LUIZ FIGUEIRA. Serviços de Investimento em Valores Mobiliários On-
Line. In Cadernos do Mercado de Valores Mobiliários. Nº 9 - dezembro 2000, pág. 231: “(...) a Internet 
fornece um potente instrumento de  formação que pode ajudar o investidor a actuar de forma a melhor 
cuidar dos seus interesses.” 
383
 Quanto a isso, BENOÎT DE NAYER, The Consumer in Electronic Commerce: Beyond Confidence. T. 
Wilhelmsson et. al. (eds). In Consumer Law in the Information Society, 117-125. Kluwer Law 
International, Netherlands, 2000, págs. 123-124, destaca que: “The media selected for conducting 
commercial transactions can also be used as a means for ensuring better consumer education: they 
simplify the methods of training by allowing consumers to learn by themselves through interactive 
education software. The use of such media must be ecouraged in conjunction with the channels of 
independent consumer information provided by governaments and consumer organization in order to 
ensure continuous education of consumers on a large scale.”. 
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 Ademais, por ser o meio pelo qual a atividade – investimento via Home 
Broker - é realizado, mostra-se deveras adequado. 
 
 
 4.8. As vias de formação disponibilizadas no mercado brasileiro 
 
 Sem preocupação de exaustividade, neste ponto desejamos apenas 
indicar os principais sítios de formação de investidores atualmente à disposição no 
Brasil, sem contar, evidentemente, todos os privados. 
 
Assim, temos:  
 
a) Mantido pela Comissão de Valores Mobiliários – CVM, o chamado Portal do 




b) Mantidos pela BM&F BOVESPA, nestes sítios, além da 
informação/formação on-line, é possível efetuar inscrições para formação presencial, 
tudo através do seguinte endereço: http://www.bovespa.com.br/Principal.asp ; também 
disponibilizam no seguinte endereço http://educacional.bmf.com.br/ - intitulado de 




 Estes são os principais sítios na internet destinados à informação e à 
formação do investidor, sendo que cada corretora eletrônica mantém, também, espaços 
destinados à formação do investidor, para retirada de dúvidas frequentes, bem como 
disponibilizando canais de contato para sanar dúvidas. 
 
 
4.9. (In) Consequências do descumprimento dos deveres de educação 
 
 Ao contrário do que ocorre quanto aos deveres de informação, onde há 
                                                 
384
 Acessado em 24.03.09. 
385
 Acessados em 24.03.09. 
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previsão de fiscalização e punição em caso de descumprimento, quando ocorrer 
descumprimento dos deferes de educação, nada ocorrerá à Corretora Eletrônica, pois 
não localizamos nenhum dispositivo no sentido de haver fiscalização, somente havendo 
a previsão no art. 17 da Instrução 380, da CVM, que o descumprimento do dever de 
educação “constitui hipótese de infração de natureza objetiva”. 
 
 Com efeito, a norma que determina que as corretoras eletrônicas têm 
dever de educação em relação ao investidor em geral resta enfraquecida 
386
, o que vem 
de encontro aos objetivos dos deveres de educação do investidor, de proteção do 
mercado e do próprio investidor, pelo menos. 
  
 Da mesma forma, isso debilita ainda mais o dever de educação, que, 
como referimos alhures, pode ser cumprido com a simples remessa do investidor a sítio 
onde constem elementos de educação, pelo que se poderia dizer que o dever de 
educação soa mais como mera recomendação com conotação de sugestão, pelo que 
esvaziando severamente o dever de educação que pesa sobre as corretoras eletrônicas, 
pois não há previsão de fiscalização. 
 
 Destarte, o dever de educação, em que pese bastante importante, pode 
não ser cumprido sem grandes consequências jurídicas, o que constitui uma falha da 
regulamentação que deve ser rapidamente sanada pelos motivos supracitados. 
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 Como, em outras palavras e não obstante às discussões acerca da proposição, porque serve para ilustrar 
o que desejamos evidenciar, refere HANS KELSEN, Teoria Pura do Direito, apud Introdução ao 
Pensamento Jurídico. Tradução de João Baptista Machado. 9.ª ed. Fundação Calouste Gulberkian : 
Lisboa, 2004, pág. 34, no sentido de que: “Sendo o Direito uma ordem de coação, toda a norma jurídica é 
uma norma que prescreve ou ordena um acto coercitivo. A sua essência exprime-se por conseguinte numa 













1.  Por mais que diversas conclusões e, mormente, ponderações estejam 
espalhadas no corpo do presente estudo, buscaremos aqui relembrá-las e as 
complementar, salientando-se que procuramos através da análise da regulação existente 
identificar os objetivos fundamentais da normatização, para que esta possa ser 
adequadamente entendida 
387
 e aplicada. 
 
2. Assim, a primeira conclusão que se chega ao terminar uma pesquisa, é 
que, em verdade, a mesma jamais estará terminada e que das dúvidas que existiam no 
início, algumas foram solucionadas, outras aumentaram, enquanto novas surgiram. 
Todavia, como trabalhamos com espaços de tempo limitados temos que dar por 
concluído o trabalho, mesmo sabendo que ainda há muito a se fazer – como, v. g., 
deficiências a serem tratadas, lacunas a serem colmatadas - de qualquer forma, vamos as 
conclusões. 
 
3.  A Internet reformatou as relações entre as pessoas, facilitando o 
intercâmbio de informações, agilizando a comunicação, e mudando o estilo de vida de 
praticamente todos, pelo que com as empresas não foi diferente, mormente com as que 
atuam no mercado financeiro, onde a telemática já se instalou há tempos com ânimo de 
                                                 
387
 Quanto a isso veja-se que KARL ENGISCH. Introdução ao Pensamento Jurídico. Tradução de João 
Baptista Machado. 9.ª ed. Fundação Calouste Gulberkian : Lisboa, 2004, pág. 128, refere que: “Somente 
o jurista que se esforça por atingir o verdadeiro sentido e a correta compreensão dos preceitos jurídicos 
torna plausível a afirmação de que a ciência jurídica é uma das ciências do espítito, pois que, segundo as 
concepções modernas, o sentido e a compreensão são o critério decisivo de tais ciências.”. 
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definitividade, pois os consumidores incorporaram em seus hábitos o uso da internet 
com as facilidades que a mesma proporciona. 
 
3.1.  Assim, as empresas que não oferecem seus serviços e/ou produtos pela 
internet estão em forte desvantagem em relação às que oferecem, pois o atual padrão de 
comportamento da sociedade fez com que isso seja praticamente obrigatório, sob pena 
de serem consideradas retrógradas e estarem fadadas ao fechamento. 
 
4.  A informação cada vez possui mais valor e pode ser disponibilizada mais 
facilmente, sendo objeto de trabalho e geração de renda de diversas empresas e pessoas, 
pelo que estamos vivendo a realidade da Sociedade da Informação, o que engloba 
diversos prismas acerca da informação, como referido alhures. 
 
4.1  Todavia, essa facilidade de acesso à informação, bem como a abundância 
da mesma, traz a necessidade de se desenvolver a habilidade de identificação e filtragem 
da mesma, pois de nada adianta ter-se à disposição informação valiosa, se não a  
compreende-se e não se sabe o que fazer com ela, tornando-a assimétrica pela errada 
compreensão. Nesse ponto, o dever de prestar informações por parte dos corretores de 
valores mobiliários e, principalmente, seu dever de educação ganham especial 
relevância, pois a formação dos investidores vem ao encontro do desejo desses de serem 
independentes – o que é facilitado pela internet - e irem além, agregando mais 
informações do que as que lhes são prestadas. Assim, isso somente trará bons efeitos se 
estes possuírem conhecimento suficiente para processar essas informações 
adequadamente, pois muitas vezes são técnicas e requerem conhecimentos específicos 
para serem compreendidas adequadamente. 
 
5.  O regime jurídico estabelecido no Código de Defesa do Consumidor 
atinente à informação, como especialização do disposto no art. 5.º, XXXII da 
Constituição Federal, aplica-se à atividade das Corretoras Eletrônicas de Valores 
Mobiliários em relação aos investidores não-qualificados. Com isso, a prestação de 
informações tem de levar em consideração as especificidades do diploma consumerista. 
 
6.  É incontroverso que os valores mobiliários são destinados à circulação, 
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sendo esta a sua “função económico-social” 388, logo, a possibilidade de sua circulação 
com intervenção praticamente direta do investidor, com agilidade e segurança através 
do Home Broker, mostra-se como um instrumento importantíssimo para a concretização 
dessa função. 
 
6.1.  Com efeito, e face a diminuição da intervenção do corretor de valores 
mobiliários como um intermediário, que sempre teria que tomar conhecimento das 
ordens e, se fosse o caso, poderia alertar o investidor caso entendesse que a mesma não 
era apropriada para o mesmo, mas que agora tendo somente que fornecer a via de acesso 
ao investidor que se utiliza do Home Broker para efetuar suas transações, a formação do 
investidor é alçada a papel de destaque, pois cada vez mais o investidor terá de “andar 
com suas próprias pernas”. 
 
7.  O acesso ao mercado, deve ser garantido mesmo com a negativa da 
prestação de algumas informações por parte dos investidores, sob pena de se preferir o 
combate a uma hipotética criminalidade, ao desenvolvimento econômico do país através 
do mercado de capitais, fazendo com que toda a sociedade reste prejudicada, sem 
provas de que isso efetivamente estivesse a combater a  criminalidade. 
 
7.1.  Dessa forma, pode-se dizer que as corretoras de valores mobiliários, ao 
cumprirem seus deveres de informação e educação não excluem os riscos do mercado, 
mas oferecem instrumentos aos investidores para identificá-los e os evitar, quando 
possível, trazendo-os a patamares aceitáveis e normais.  
 
8.  A regulação existente para investimento através da Internet respeitou o 
Princípio da Neutralidade Tecnológica do Direito, não se constituindo em obstáculo à 
utilização das tecnologias da informação na atividade de corretagem mobiliária e 
assegurando um mínimo de certeza e confiança para o utilizador, que restou plenamente 
favorecido com a democratização do acesso ao mercado. 
 
8.1.  Quanto a isso, destaque-se que o Princípio da Neutralidade Tecnológica 
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 Na expressão de AMADEU JOSÉ FERREIRA. Valores Mobiliários Escriturais Um novo modo de 
representação e circulação de direitos. Coimbra : Ed. Almedina, 1997, pág. 239. 
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do Direito é muito importante no Direito da Sociedade da Informação, pois o Direito 
necessita regular as manifestações sociais, as evoluções da humanidade, sem interferir 
nas mesmas, sempre que isso seja possível. 
 
9.  Pudemos verificar acima e como dito alhures, em que pese não possamos 
avançar nesse sentido, sob pena de nos lançarmos em um quase sem fim material de 
estudo, que a regulação existente está em consonância com as orientações em outros 
estados, o que é deveras louvável, eis que legislações acentuadamente díspares em uma 
economia globalizada e num mercado sem fronteiras, como o dos valores mobiliários, 
somente traria desvantagens 
389
 à economia nacional, pelo que importantíssimo olhar-se 
para as orientações de outros ordenamentos jurídicos de modo a haver, na medida do 




10.  Já a atuação das corretoras eletrônicas, no que concerne especificamente 
ao investimento, reduziu-se a disponibilizar mero meio de acesso, sendo que as 
obrigações pretéritas de cadastramento do investidor servem para dar segurança jurídica 
quanto às capacidades do interveniente no mercado. 
 
11. Os princípios da atividade das corretoras de valores mobiliários, que são 
verdadeiras normas genéricas informadoras da atividade e as especializações efetuadas 
por deveres específicos, dos quais destacamos os deveres de informação e de educação, 
formam a macro-estrutura dos deveres de informação, sendo nítidas as influências, os 
contornos que aqueles impõem sobre estes alterando seus conteúdos. 
 
11.1. Outro fator importante a destacar é que os princípios moldam-se entre si,  
na busca de uma harmonia adequada aos fins da regulamentação, a qual determinará 
qual vetor deverá prevalecer em determinada situação, de forma a manter-se a unidade 
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 Nesse sentido também refere MARISTELA BASSO. A Prudência nas Transações pela Rede. In Internet 
Legal: o direito na tecnologia da informação. Org. Omar Kaminski, Curitiba : Juruá, 2003, pág. 26, na 
mesma linha de pensamento: “(...) inútil seria  criar uma legislação afastada dos princípios já 
reconhecidos pela comunidade internacional e aplicados em outros países.”. 
390
 DÁRIO MOURA VICENTE. Problemática Internacional da Sociedade da Informação. Coimbra : 
Almedina, 2005, pág. 106 refere: “Nas matérias relativas à sociedade da informação, a unificação e a 
harmonização legislativas correspondem hoje a tendências legislativas de inegável relevo, como 
demonstram as múltiplas convenções internacionais e Directivas comunitárias respeitantes a essas 
matérias, aprovadas e postas em vigor nos últimos anos.”. 
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do sistema jurídico em análise, que é composto de princípios e regras. 
 
11.2. Da mesma forma, os princípios servem como critério para estabelecer a 
correta interpretação dos dispositivos, orientando-os teleologicamente e com isso 
mantendo a unidade interna do ordenamento jurídico, bem como viabilizando a correta 
conformação dos dispositivos que determinam regras específicas. 
 
11.3. Ademais, ao positivar princípios como o de agir com boa-fé, da 
probidade, da defesa dos interesses dos clientes, da capacitação, o legislador objetiva 
inserir na relação entre corretor de valores mobiliários e investidor, um sentimento de 
confiança, o qual é muito importante para o mercado como um todo. 
 
11.4. O princípio de Proteção dos Interesses dos Clientes, por exemplo, 
demonstra que a atividade de intermediação não é uma simples atividade comercial, no 
caso a prestação de serviços, que normalmente é norteada, quase que exclusivamente, 
pelo objetivo de lucro, pois os corretores de valores mobiliários somente poderão 
alcançar este, respeitando tal princípio, o que representa a limitação de um direito 
fundamental – o da Livre Iniciativa de Mercado – por outro direito fundamental – o da 
Defesa do Consumidor. 
 
11.5. Note-se, quanto a isso, como dito alhures, que os princípios que regem a 
atividade de intermediação financeira são de extrema importância, porque os agentes 
que atuam no mercado, sejam as entidades emitentes, sejam os corretores de valores 
mobiliários, sejam os investidores, buscam objetivos diferentes. Portanto, sendo os 
primeiros especializados, justificam-se tais vetores e deveres que devem observar, de 
modo que os investidores não-qualificados não sejam alvos fáceis para aferição de lucro 
pelos intervenientes mais experientes, o que acabaria refletindo no próprio mercado. 
 
12. Buscou-se demonstrar o quanto são importantes, o quanto os princípios 
imprimem conteúdo sobre toda a regulamentação, bem como que o incumprimento de 
uns podem dificultar o cumprimento de outros. Como, por exemplo, o dever de 
informação, que pode acabar sendo violado pelo corretor de valores mobiliários, se este 
não conhecer seu cliente, nos termos estabelecidos no princípio de sua atividade. 
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12.1. Desta forma, principalmente o princípio de que o corretor de valores 
mobiliários deve conhecer o cliente é de inegável importância, seja para a fixação pelo 
corretor de valores mobiliários da extensão e profundidade das informações que deve 
prestar, seja para a verificação de sua violação pelo tribunal que eventualmente terá de 
avaliar se a conduta do corretor foi correta, ou não. 
 
13.   Os deveres de informação e de educação dos investidores também 
podem ser vistos com uma das facetas da responsabilidade social da empresa, mormente 
das empresas que desenvolvem suas atividades no setor financeiro que é sabidamente 
um dos mais lucrativos existentes e cujo acesso não está disponível a todos, face aos 
altos investimentos e qualificações necessários para o desenvolvimento das atividades. 
 
14.   Destarte, as informações prestadas nos moldes prescritos pela 
regulamentação estudada, ou seja, a informação prestada de foram adequada, clara, 
objetiva, inequívoca, necessária – suficiente, tempestiva e ostensiva, nos parâmetros que 
buscamos delinear, cumprirá seus objetivos de tutela do mercado e defesa do investidor, 
fazendo com que a corretora eletrônica desvencilhe-se de modo conveniente de sua 
obrigação de prestar informações. 
 
14.1.   Todavia, aqui temos de relembrar que as informações muitas 
vezes trazem consigo a necessidade de impressão de juízos de valor e o cumprimento 
dos requisitos acima declinados resta dificultado, fazendo com que o dador da 
informação tenha de adentrar na zona cinzenta dos conceitos indeterminados, nas 
fronteiras fluídas dos mesmos, pelo que a necessidade de consciência sobre os riscos da 
atividade de investimentos em valores mobiliários e a obrigação de informação quanto 
aos mesmos seja tantas e tantas vezes referida na legislação. 
 
15.   O dever de educação imposto sobre os corretores de valores 
mobiliários constitui-se em situação sui generis, o que tornou o estudo mais difícil e, 
SMJ, menos proveitoso nesse ponto. 
 
18.1.   O dever de educação, assim como o dever de informação, não 
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possuem um correlativo em relação aos investidores, pois a esses não é imposto o dever 
de ser informado, ou de ser educado. 
 
19.   Em verdade, o dever de educação traduz-se em um dever de por à 
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